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Syfte: Studiens syfte är att bidra med en ökad förståelse för drivkrafter bakom 
kreditspreaden för europeiska utilityföretag. Syftet med studien är därmed 
att empiriskt undersöka hur utvalda företagsspecifika faktorer samt en 
makrovariabel påverkar kreditspreaden. Vidare kan uppsatsens resultat 
tänkas ge en ökad förståelse för hur förändringar i företagsstruktur samt 
landsspecifik risk påverkar kreditspreaden.  
 
Metod: Uppsatsen innefattar en kvantitativ studie där författarna inhämtat 
sekundärdata och genomfört en multipel regressionsanalys. I en modell 
framtagen av författarna, undersöks variabler som funnits relevanta i 
tidigare forskning för att mäta sambandet mellan dessa variabler och 
europeiska utilityföretags kreditspreadar. Resultatet från regressionsanalysen 
har därefter tolkats och jämförts med tidigare forskning och teorier. 
 
Teoretiska perspektiv: Studiens underliggande teori utgörs av tidigare forskning om olika variabler 
som anses påverka kreditspreaden för företagsobligationer. Majoriteten av 
denna forskning är gjord på den amerikanska obligationsmarknaden och har 
inte fokuserat på företagens finansiella nyckeltal. Grundläggande teori 
omfattar företags kapitalstruktur, kapitalkostnad samt risker förknippade 
med obligationer. 
Empiri: Uppsatsens empiri är baserad på data hämtad från år 2011 av totalt 35 
företag verksamma inom den europeiska utilitysektorn. Samtliga företag 
som undersöks har obligationer utgivna i valutan euro. Vidare undersöker 
studien totalt fem oberoende variabler.  
 
Slutsats:  Studien fann att fyra oberoende variabler förklarar 75 % av variationen i 
europeiska utilityföretags kreditspreadar. Variablerna är företags- och 
makrospecifika och relaterar indirekt till default- och likviditetsrisk.  
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Abstract 
 
 
Title Drivers of the credit spread for corporate bonds – A Study on the European 
utility market 
 
Seminar Date  18 January 2013 
 
Course FEKH89, degree project undergraduate level, Business Administration, 
undergraduate level, 15 university credits points (UPC) or ECTS-credits 
 
Authors Marie Mårtensson, James Persson and Richard Winberg 
 
Adviser Tore Eriksson 
 
Keywords Corporate bonds, Credit spread, Utility, "Credit Spread Puzzle", Default 
risk, Liquidity risk, CDS. 
 
Purpose The purpose of this study is to contribute to a better understanding of 
drivers of the credit spread for European corporate bonds issued by utility 
companies. The aim of this study is therefore to empirically examine how 
selected company-specific factors, as well as a macro variable, effect credit 
spreads. The results might also provide a better understanding of how 
changes in company structure and country-specific risk affect credit 
spreads. 
 
Methodology The paper includes a quantitative study in which the authors examines 
secondary data and conducts a multiple regression analysis. Chosen 
variables have been proven relevant in previous research in relation to the 
credit spreads of corporate bonds. The results of the regression analysis is 
then interpreted and compared to previous research and theories. 
 
Theoretical perspectives The study's underlying theory is the earlier research on the different 
variables considered to affect the credit spread of corporate bonds. The 
majority of this research has been performed on the U.S. bond market and 
has not focused on corporate financial ratios. Basic theory includes 
corporate capital structure, cost of capital and the risks associated with the 
bonds. 
 
Empirical foundation The empirical foundation is based on data from 2011, from a total of 35 
companies operating within the European utility sector. All companies have 
bonds issued in Euro. Furthermore, the study examines five independent 
variables. 
 
Conclusions The study finds that four independent variables explain 75 % of the 
variation in European utility company’s credit spreads. The variables are 
firm- and macro specific and are related to risks associated with default and 
liquidity. 
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1. Inledning 
I detta kapitel ges en kort introduktion och bakgrund till studien, samt en redogörelse för uppsatsens 
problemformulering, syfte, avgränsningar och målgrupp. Kapitlet avslutas med en beskrivning av 
uppsatsens disposition för ge läsaren en överblick av uppsatsens innehåll. 
1.1 Bakgrund 
Det råder en spänd stämning på finansavdelningen hos det finska energibolaget Fortum när 
företagets CFO, Markus Rauramo, knackar på dörren till Treasuryavdelningen: ”Vi måste diskutera 
hur vi ska finansiera nyinvesteringarna för den ”gröna” energin. Vi borde öka investeringarna i 
vatten- och vindkraft till följd av Tysklands beslut att avveckling sin kärnkraft”. Jan Seveborg, Group 
Treasurer svarar: ”Ja, vi har som vanligt undersökt flera alternativ. Vi kan alltid se om vi kan utöka 
krediten hos våra husbanker?”. Markus rättar till slipsen och ser fundersam ut: ”Ja, det kan vi kanske, 
men är upplåning via bank verkligen det bästa alternativet?” En febril diskussion fortsatte och efter 
en lång överläggning med Fortums rådgivande institut kunde följande läsas i media veckan därpå: 
”Fortum hits the market with a 10-year bond”1. (IFR, Sep 2012). Fortum hade fattat beslutet att använda 
sig av den europeiska företagsobligationsmarknaden för att finansiera sin verksamhet, med en 
kupong på 2,25 procent för €1mdr, eller annorlunda uttryckt: 65bps över den 10-åriga referensräntan 
Euro Mid-Swap (IFR, Sep 2012). Samtidigt som Fortum övervägde olika finansierings alternativ 
bakom lykta dörrar, fattades ett likartat beslut i sydligaste Europa. Italienska energibolaget Enel 
beslutade att ge ut en motsvarande 10-årig företagsobligation, av samma nominella storlek, med en 
kupongränta på 5,25 procent, vilket är 360bps över 10-åriga Euro Mid-Swap (Stothard och 
Rodrigues, 4 september 2012) 
 
”Enel, the Italian utility corporate, issued  €1bn in eight-year bonds at 360 basis points over mid swaps, 
 the European reference point for funding bond issues.”  
(Stothard och Rodrigues, 4 september 2012) 
Det är lätt att tro att Enel och Fortum,	  båda företag verksamma inom utilitysektorn, med närliggande 
kreditbetyg2 och starka marknadspositioner, borde ha upplåningskostnader på samma nivå - men så 
är ej fallet. Fortum betalar sina långivare en kupongränta på 2,25 procent, medan investerare i Enel 
kräver en ränta på 5,25 procent för att investera i företagets obligationer (Stothard och Rodrigues, 4 
september 2012). Enel tvingas således betala €30mn mer per år än Fortum för att låna samma 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1	  Fiktiv dialog baserad på det verkliga utgivandet av Fortums obligation 30 augusti 2012.	  
2 Fortum har kreditbetyg A och Enel BBB+	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nominella belopp.  Vad beror denna markanta skillnad på? Företag är ständigt i behov av kapital, vare 
sig det gäller nyinvesteringar eller finansiering av den operativa verksamheten. För kapitalanskaffning 
vänder sig allt fler europeiska företag idag till företagsobligationer (Riksbanken, 2010). Kostnader för 
denna upplåningsform utgörs av en yield där en riskfri statsränta och en företagsspecifikränta ingår, 
den senare även kallad kreditspread. (Christensen, 2008). Variationen i den företagsspecifika 
kostnaden beror enligt tidigare forskning på ett flertal faktorer, där ibland företagets finansiella hälsa, 
risk och bransch. 
Utilityföretag levererar viktiga tjänster, så som vatten, gas och elektricitet (Nasdaq OMX, 2012). Då 
efterfrågan på dessa tjänster inte tenderar att variera med konjunkturläget, ses utilitysektorn som en 
av de mer stabila branscherna med en kapitalkostnad som är mindre volatil i jämförelse med övriga 
branscher (Fidelity, 2012). I det inledande exemplet med Fortum och Enel illustrerar, kan skillnaden i 
kreditspreaden innefatta stora belopp som blir ännu mer avgörande i längden med tanke på hur 
kapitalintensiva företag inom den utvalda branschen är. En ökad förståelse för underliggande faktorer 
som påverkar kreditspreaden kan därför vara intressant, både för det utgivande företaget och för 
investerarna som köper obligationen.  
1.2 Terminologi 
I uppsatsen gäller följande definitioner av centrala begrepp: 
 
Defaultrisk  Defaultrisken avser osäkerheten kring ett företags förmåga att i tid fullfölja sina 
skyldigheter i ingångna kontrakt. För obligationer innebär detta att utgivaren 
bryter mot åtaganden om kupongbetalning eller återbetalning av det nominella 
beloppet till investerarna.  
 
Kreditbetyg  Kreditbetyg är en bedömning av ett företags kreditvärdighet. Det refererar till 
sannolikheten för default hos företaget samt till vilken grad långivaren är skyddad 
vid eventuell default. Betyg AAA till BBB ses som investment-grade och lägre betyg 
benämns speculative-grade.  
 
Kreditspread  Kreditspread är avkastningsskillnaden mellan en företagsobligation och en riskfri 
ränta med samma återstående löptid. Kreditspreaden utgör en liten del av den 
totala yielden, och kan förklaras som den del som är relaterad till det enskilda 
bolaget. 
 
Landsspecifik risk Landsspecifik risk är i studien till förknippad med risken att en stat inte fullföljer 
sina skyldigheter att betala tillbaka det nominella beloppet för utestående 
statsobligationer. I studien mäts risken i form av CDS, benämnd landsspecifik-
CDS. 
 
Utilitysektorn  Utilitysektorn avser ”allmännyttiga företag” verksamma inom vatten-, el- och 
gassektorn. 
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1.3 Problemdiskussion  
	  
”Corporates shine as bond volumes hit records in 2012…” 
(Harrison, 20 dec 2012) 
 
Införandet av euron år 1999 var ett viktigt steg i EU-samarbetet (Europeiska Kommissionen, 2011). 
Euron ses idag som en av EU:s största framgångar, men innebar även startskottet för den europeiska 
obligationsmarknaden. År 1999 gavs det ut ca €140mdr investment-grade obligationer av företag på 
denna marknad (Europeiska Kommissionen, 2000), vilket i jämförelse med ett belopp på €209mdr år 
2012, illustrerar hur mycket den europeiska obligationsmarknaden vuxit sedan dess (Dealogic, 2012). 
Anledningen är att allt fler företag i Europa har börjat använda företagsobligationer som en extern 
finansieringsform. Denna nya trend har sin utgångspunkt i hårdare kapitalrestriktioner som har ökat 
kostnaderna för banker att låna ut kapital till företag (Ernst & Young, 2012). Därmed söker sig 
många företag till alternativa finansieringskällor, varvid obligationsmarknaden ses som ett 
konkurrenskraftigt alternativ till lån via bank (Riksbanken, 2010). Trots att den europeiska 
obligationsmarknaden har växt på senaste år, är volymen fortfarande inte i närheten av den 
världsledande marknaden i USA. På denna marknad gavs det ut företagsobligationer med 
kreditbetyget investment-grade till ett värde av $754mdr under år 2012 (Dealogic, 2012). I takt med att 
den europeiska marknaden expanderar, ökar intresset att undersöka vilka faktorer som kan tänkas 
påverka kreditspreaden för europeiska företag.  
Det finns idag omfattande forskning som fokuserar på att förklara vilka faktorer som påverkar 
företagsobligationernas totala yield, men kreditspreaden är fortfarande ett relativt outforskat område i 
den akademiska världen. Dessutom innefattar tidigare forskning främst studier på den amerikanska 
marknaden3.  Inom den forskning som har gjorts, har det pågått en debatt kring vilka faktorer som 
kan tänkas påverka kreditspreaden då befintlig forskning inom ämnet inte är entydig. Longstaff, 
Mithal och Neis (2005) argumenterar för att det är defaultrisken som förklarar den största delen av 
variationen i kreditspreaden, men är det verkligen defaultrisken som har högst förklaringsgrad? I 
exemplet med Fortum och Enel tycks risken för default inte spela en markant roll då bolagen har 
många gemensamma nämnare och även snarlika kreditbetyg. Vidare har likviditetsrisken, något som 
Houweling, Mentink och Vorst (2005) konstaterar i sin forskning, inte en större påverkan i exemplet 
då båda bolag har flera utgivna obligationer med stor omsättning (Datastream, 2012). Vilken är då 
den bakomliggande orsaken mellan företagens markanta skillnad för obligationernas kreditspread? 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
3 Exempelvis: Longstaff and Schwartz (1995); Collin-Dufresne, Goldstein och Martin (2001); Elton et al. 
(2001); Krainer (2004); Amato & Remolona (2003) etc. 
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Flertalet studier konstaterar att kreditspreaden är mer komplex och kan inte enbart förklaras utifrån 
default- eller likviditetsrisk. Denna upptäckt har skapat en diskussion bland forskare som benämns 
”kreditspreadpusslet”. Christensen (2008) menar att en pusselbit saknas i förklarningen av 
kreditspreaden, och att denna pusselbit kan vara relaterad till företagsspecifika faktorer. Kisgen 
(2006) bidrog med empiriska belägg för att kreditbetyg starkt påverkar ett företags kostnad för 
upplåning. Vidare hävdar Collin-Dufresne, Goldstein och Martin (2001) att det finns ett starkt 
samband med företagets skuldsättningsgrad, men konstaterar även att hela kreditspreaden inte kan 
förklaras av denna faktor.  
Det är viktigt att förstå risker förknippade med företagsobligationer och hur investerare kompenseras 
för denna risk. Enligt Christensen (2008) är en förståelse av underliggande faktorer som påverkar 
företagsobligationers kreditspread nödvändig för investerarens möjlighet att identifiera, analysera och 
hantera risk i en portfölj av värdepapper med företagsobligationer. Det är även viktigt för utgivaren 
att ha en förståelse om vilka faktorer som påverkar obligationernas kreditspread. En ökad förståelse 
för kreditspreaden kan anses givande ur ett kapitalstrukturperspektiv, då det underlättar för företag 
att optimera sin kapitalkostnad genom rätt balans av skuld och eget kapital. Faktorer som driver 
kreditspreaden kan indikera när det är fördelaktigt för ett företag att emittera nya obligationer 
alternativt köpa tillbaka redan utgivna obligationer. Även om resultatet från uppsatsen kan vara 
användbart i beslutsprocesser ämnar inte uppsatsen att förutse framtida kreditspreadar utan endast 
att förklara vilka faktorer som kan tänkas driva den. En stor del av tidigare forskning konstaterar att 
mer än hälften av variationen i kreditspreaden är beroende av den finansiella hälsan hos det 
utgivande företaget. Vidare studier har föreslagit att resterande andel reflekterar marknadsrelaterade 
faktorer. Därmed kan en ökad förståelse för kreditspreadens bakomliggande faktorer även bidra med 
en framåtblickande insikt i affärsklimatet (Christensen 2008). 
 
Obligationsmarknaden har blivit särskilt viktig för företag inom den europeiska utilitysektorn på 
senare år. Utilityföretag kännetecknas av att vara kapitalintensiva med stora investeringsprogram för 
anläggningstillgångar (Ernst & Ýoung, 2012). Denna höga upplåning medför att det är intressant att 
undersöka vilka faktorer som kan tänkas påverka kreditspreaden för denna sektor, särskilt i rådande 
tider där flera av dessa företag förväntas öka sin upplåning för att möta investeringar i ”grön energi”. 
Kunskapsbidraget av denna studie anses därmed vara högst relevant, då en ökad förståelse för 
utilityföretags kreditspreadar inom euro-området kan bidra till en djupare förståelse för den 
europeiska obligationsmarknaden i sin helhet. Då tidigare forskning fokuserat på den amerikanska 
obligationsmarknaden, samt inte fokuserat på en enda bransch, bidrar studien även med kunskap 
inom ett relativt outforskat fält. 
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1.4 Problemformulering 
Uppsatsen fokuserar på att undersöka kreditspreaden för europeiska utilityföretag utifrån ett urval av 
företagsspecifika faktorer som är relaterade till företagets storlek, lönsamhet och skuldsättning, samt 
den landsspecifika risk i landet där företaget har sitt juridiska säte. Till följd av ovanstående 
problemdiskussion ämnar studien att besvara följande frågeställning:  
Hur påverkar studiens utvalda faktorer kreditspreaden för obligationer utgivna av europeiska utilityföretag? 
1.5 Syfte 
Studiens syfte är att bidra med en ökad förståelse för drivkrafter bakom kreditspreaden för 
europeiska utilityföretag. Syftet med studien är därmed att empiriskt undersöka om utvalda 
företagsspecifika faktorer samt en makrovariabel påverkar kreditspreaden. Vidare kan uppsatsens 
resultat tänkas ge en ökad förståelse för hur förändringar i företagsstruktur samt landsspecifik risk 
påverkar kreditspreaden. 
1.6 Målgrupp 
Studien riktar sig till de som är verksamma vid ekonomiska och finansiella institutioner vid 
universitet, både lärare och studenter. Undersökningens resultat kan även anses givande för 
utilityföretag, investerare samt övriga intressenter som önskar uppnå en djupare förståelse för 
företagsobligationers kreditspread och dess eventuella drivkrafter inom Europa. 
1.7 Avgränsningar 
Uppsatsen begränsar sig till företagsobligationer utgivna av europeiska utilityföretag. Tidsmässigt 
begränsar sig uppsatsen till data hämtad från år 2011. Studien undersöker endast företag inom 
utilitysektorn för att undvika branschskillnader samt för att öka sannolikheten för signifikans för 
studiens oberoende variabler. Valet av att applicera undersökningen på utilitysektorn kan motiveras 
av att dessa företag kännetecknas av att ha en stor andel obligationer utestående, varvid en större 
undersökningspopulation möjliggörs trots undersökning av enbart en bransch (Ernst & Young, 
2012). Uppsatsen undersöker enbart obligationer utgivna i valutan euro. Att avgränsa sig till 
euroområdet ger fördelen att studien enbart exponeras mot en valuta och undviker således problemet 
med valutarisk.4 Uppsatsen bortser från skatter och tar slutligen inte hänsyn till företags börsvärde 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
4	  Valutarisk avser den risk i tillgångar och skulder som uppkommer i samband med förändringar i valutakurser 
(Finansinspektionen, 2010)	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för att motverka en begränsning till enbart börsnoterade företag. Detta då ett flertal av de europeiska 
utilityföretag är statligt ägda och inte börsnoterade, till exempel svenska Vattenfall (Vattenfall, 2012). 
 
Slutligen tar studien tar inte heller hänsyn till kreditbetyg på grund av nedanstående argument: 
1. Det finns en naturlig informationsförlust i kreditbetygen till följd av att dessa enbart granskas 
en gång per halvår (Löffler, 2002). 
2. Under rådande finanskris i Europa har flertalet länder fått sina kreditbetyg nedgraderade. 
Detta faktum har medfört att företag som har sitt juridiska säte i dessa länder får högre 
upplåningskostnader oavsett företags individuella kreditbetyg. Detta kan tänkas leda till att 
företag trots samma kreditbetyg, har olika kreditspread till följd av vilket land de har sitt 
juridiska säte i.  
3. Slutligen medför beslutet att exkludera kreditbetyg från uppsatsen att vidare forskning med 
jämförelsestudier inom andra branscher, där företag inte nödvändigtvis har kreditbetyg 
möjliggörs.   
1.8 Disposition 
Inledning:  Här ges en kort bakgrund och introduktion till studiens ämne. Utifrån 
detta skapas en problematisering som formulerar uppsatsens 
huvudsyfte och den frågeställning som studien behandlar.  
Metod:  I detta kapitel beskrivs författarnas val av undersökningsmetod. 
Därefter följer en beskrivning av studiens arbetsgång samt en 
redogörelse för hur studiens variabler kommer att mätas och dess 
förväntade påverkan på kreditspreaden. 
Teoretisk referensram:  I detta kapitel presenteras grundläggande teorier inom ämnet samt 
redogör för tidigare forskning om kreditspreaden. Detta teoretiska 
ramverk ligger till grund för studiens kommande analys.  
Resultat:  I detta kapitel presenteras resultatet från den statistiska 
undersökningen för respektive oberoende variabler och dess påverkan 
på kreditspreaden.  
Analys:   I analyskapitlet bearbetas studiens resultat och med det teoretiska 
ramverket. Tidigare redogjorda hypoteser diskuteras och jämförs med 
studiens resultat.  
Slutsats:   I detta kapitel presenteras författarnas egna slutsatser kring 
frågeställningen och studiens syfte. Avslutningsvis presenteras förslag 
på vidare forskning som anses relevant för ämnet.  
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2. Teoretisk referensram 
Följande kapitel ämnar lägga en teoretisk referensram. Kapitlet börjar med en redogörelse för 
grundläggande begrepp för företagsobligationer och fortsätter med relevant teori inom 
undersökningsområdet. Kapitlet avslutas med en summering av tidigare forskningsresultat. 
2.1 Obligationens egenskaper och avkastning 
	  
“Räntebärande tillgångar är skuldebrev som emitterats av stat, kommuner, bostadsinstitut eller företag för att  
låna pengar och ger bestämda betalningsflöden vid bestämda tidpunkter i framtiden” 
(Asgharian och Nordén, 2007, s. 22) 
 
Räntebärande tillgångar kan delas upp i två huvudgrupper: nollkupongare och kupongobligationer. 
Nollkupongare ger endast en utbetalning vid löptidens förfall, även kallat det nominella beloppet. 
Kupongobligationer ger förutom det nominella beloppet även ett antal kuponger, dvs. utbetalningar 
vid förutbestämda tidpunkter under obligationens löptid (Asgharian och Nordén, 2007). De 
räntebärande tillgångar som undersökts i uppsatsen är obligationer, vilket innebär att denna term 
kommer att användas i studien.  
För att prissätta en obligation måste samtliga framtida kassaflöden diskonteras till ett nuvärde. 
Eftersom det endast finns riskfria referensräntor med vissa löptider uppstår svårigheter att diskontera 
samtliga framtida kassaflöde med en referensränta med samma löptid. Då priset för utgivna 
obligationer redan är känt kan investerare istället diskontera samtliga framtida kassaflödena med en 
enda ränta, ”yield to maturity”, obligationens internränta. Denna är benämnd Y i nedanstående 
ekvation (Asgharian och Nordén, 2007).  
𝑃! = 𝐶𝐹!1 + 𝑌 !!!!!            
För obligationer som redan är utgivna känner vi till priset (P), de förutbestämda framtida 
kassaflödena (CF) och tiden (t). Därmed går det att fastställa obligationens årliga avkastning fram till 
förfall (yield to maturity). 
Ekvation 1 
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2.2 Euro Mid-Swap som riskfri referensränta 
Den riskfria referensräntan skiljer sig mellan obligationsmarknader. I USA anges kreditspreaden i 
relation till amerikanska statsobligationer, även benämnda US Treasury Bonds, medan den vanligtvis 
anges i förhållande till Euro Mid-Swap på euromarknaden (Baumgartnet, Mueller, Schmida, 
Tagliaferro & Wackert, 2008). Anledning till att Euro Mid-Swap används är att Europeiska Unionen 
inte ger ut gemensamma statsobligationer, utan då medlemsländerna ger ut egna statsobligationer. 
Eftersom studien enbart innefattar företagsobligationer utgivna i valutan euro, har därmed Euro Mid-
Swap använts som referensränta och representerar därmed den som den riskfria statsobligationen för 
vald löptid. Att använda Euro Mid-Swap som referensränta vid prissättning av euro-obligationer är 
även en fastställd norm bland finansiella institut, då den dagliga handeln av värdepapper underlättas 
av att samtliga använder sig av en gemensam referensränta. Euro Mid-Swap kan förklaras som den 
yield som marknaden kan byta från fast ränta till rörlig ränta. Euro Mid-Swap är således 
genomsnittliga mittpunkten i spreaden mellan köp- och säljkursen. (Baumgartnet et al. 2008) 
2.3 Obligationens kreditspread  
	  
“The credit spread is the difference between a corporate bond’s yield and the yield on a comparable  
maturity benchmark Treasury security.” (Fabozzi, 2005, s. 329) 
 
Det vanligaste måttet på obligationers riskpremie är kreditspreaden. Denna kan förklaras som 
skillnaden på obligationens yield och avkastningen på en riskfri investering med samma löptid. Den 
riskfria investeringen motsvarar, som tidigare påpekats, Euro Mid-Swap på den europeiska 
marknaden. (Baumgartnet et al. 2008) 
Figur 1 Obligationens avkastning 
 
 	  
Kreditspreaden representerar den riskpremie en investerare erhåller som överavkastning utöver den 
riskfria investeringen för en företagsobligation och är därmed företagsspecifik (Baumgartnet et al. 
2008). 
 
Obligationens totala yield =   Euro Mid-Swap   +   Kreditspread 
Riskpremie Riskfri ränta 
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Figur 2 Fiktivt exempel på en företagsobligations kreditspread  
	  
 
Figur 2 illustrerar komponenterna i en företagsobligations yield på euromarknaden. Den totala 
yielden är i exemplet 2 procentenheter. Av dessa 2 procentenheter utgör den 10-åriga Euro Mid-
Swap 1,58 procentenheter. Kreditspreaden utgör således 0,42 procentenheter eller 42 basis points 
(bps) och är specifikt för företagsobligationen i exemplet. En bps motsvarar 0,01 procentenheter och 
benämns på svenska som en räntepunkt. 
Figur 3 Fiktivt företags yieldkurva i relation till Euro Mid-Swap 
	  
 Källa: Bloomberg 11Dec, 2012 och fiktiv företagsyield.  
Figur 3 visar ett fiktivt företags utstående yieldkurva i relation till Euro Mid-Swap. Skillnaden mellan 
dessa två kurvor utgörs därmed av kreditspreaden, som i exemplet är 42 bps (0,42 %) vid löptiden 10 
år. Exemplet illustrerar att kreditspreaden varierar mellan olika löptider. 
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2.4 Defaultrisk  
Defaultrisk, även benämnd kreditrisk, relaterar till risken att en utgivare av en obligation bryter mot 
något av angivna åtaganden i obligationskontraktet, exempelvis inte betalar kuponger eller det 
nominella beloppet vid förfall. Defaultrisken utgör en väsentlig del av kreditspreaden, då investerare 
kräver högre kompensation för att ta på sig större defaultrisk (Baumgartnet, Mueller, Schmida, 
Tagliaferro & Wackert, 2008). Företagsobligationer med kreditbetyg BB och lägre, benämns 
spekulativa och innehar en högre defaultrisk (Brigham & Ehrhardt, 2008).   
Credit Default Swap (CDS), är ett finansiellt instrument som försäkrar innehavaren mot default av 
den underliggande tillgången. En CDS är ett kontrakt där utgivaren garanterar de åtagande som den 
underliggande tillgången utlovat. De underliggande tillgångarna består av lån, ofta i form av utgivna 
obligationer från företag, banker eller stater. (Fabozzi, 2005) 
 
Figur 4 Credit Default Swap (CDS) 
 
 
 
Källa: International Swaps and Derivatives Association (ISDA, 2012) 
Figur 4 ger en förenklad illustration av hur en CDS fungerar i teorin. Det är två aktörer inblandade; 
en säljare och en köpare. Köparen betalar en premie till säljaren för kontraktet och därmed måste 
säljaren ersätta köparen för den underliggande tillgången vid eventuell default (Fabozzi, 2005). 
2.5 Likviditetsrisk 
Likviditet relaterar till en tillgångs förmåga att snabbt omvandlas till likvida medel till ett pris som 
reflekterar en marknadsmässig värdering. Företagsobligationer utgivna av mindre företag handlas ofta 
i mindre omfattning än obligationer utgivna av stora multinationella företag. Detta innebär att mindre 
företag får högre likviditetsrisk (Brigham & Ehrhardt, 2008). Handeln med företagsobligationer är 
idag stor, men uppnår inte samma volym som handeln med statsobligationer. Större delen av handeln 
med företagsobligationer sker på over-the-counter marknaden (OTC). Over-the-counter, refererar till 
marknaden där avslut görs direkt mellan mäklare utan inblandning av en börs. Detta förfarande är 
Protection Entity
Protection SellerProtection Buyer
Default payment
XX bps per annum
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mindre transparent än börshandel eftersom volym eller pris inte nödvändigtvis behöver redovisas. 
Minskad transparens inom obligationsmarknaden medför att likviditetsrisken anses utgöra en del av 
kreditspreaden för företagsobligationer (Fabozzi, 2005). 
 
Tabell 1 Avgörande parametrar för likviditet 
 
 
Källa: Baumgartnet et al. 2008 
 
Vidare har den totala storleken på obligationens nominella belopp en betydelse för likviditetsrisken. 
Vid en marknadsnotering av en obligation som har ett mindre totalt belopp än marknadsstandarden 
på 500 miljoner EUR eller USD, ökar likviditetsrisken vilket medför att investerare kräver en 
likviditetspremie (Baumgartnet et al. 2008).  Obligationspriset tenderar därmed att vara lägre för 
värdepapper som har låg handelsaktivitet. Företagsobligationer handlas främst av institutionella 
investerare, och många dessa begränsas till att endast få köpa företagsobligationer med kreditbetyget 
investment-grade. Således ökar likviditetsrisken vid lägre kreditbetyg (Brigham & Ehrhardt, 2008). 
Christensen (2008) menar att i företagsobligationer, återspeglas likviditetsrisken i form av en högre 
kreditspread i förhållande till statsobligationen, då investeraren kräver en högre avkastning p.g.a. 
svårigheten att sälja eller köpa värdepappret.  
2.6 Kapitalstruktur 
Collin-Dufresne, Goldstein och Martin (2001) har undersökt vilka faktorer som påverkar 
kreditspreaden för företagsobligationer. Deras undersökning visade att ju högre skuldsättning ett 
företag har, desto högre blir kreditspreaden för dess obligationer. Det finns idag omfattande 
forskning inom ämnet kapitalstruktur, dock är denna forskning är inte entydig angående sambandet 
mellan kapitalstruktur och kostnad för upplåning. Följande tre avsnitt redogör för det teoretiska 
Likviditet
Parametrar för att avgöra om en obligation är likvid
- Total storlek på obligationen och tidigare utgivna obligationer av företaget
- Total köp- och säljvollym för obligationen
- Spreaden mellan köp- och säljkursen för obligationen
- Antal intermediärer som handlar aktivt med obligationen
- Historisk volym från handel av obligationen
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Ekvation 2 
Ekvation 3 
ramverket för kapitalstruktur. 
2.6.1 Modigliani och Miller 
Modigliani och Miller (1958) presenterade en av de första teorierna kring företags kapitalstruktur. 
Detta grundläggande teorem visar att under fastställda antaganden5, har kapitalstrukturen ingen 
inverkan på företagets värde.  
Eftersom kapitalstruktur inte påverkar ett företags värde, är företag värda lika mycket oberoende av 
skuldsättninggrad. Därmed råder följande samband: 𝑉! = Value unlevered och 𝑉! = Value levered 
(Modigliani och Miller, 1958).  𝑉! = 𝑉! 
Detta första teorem modifierades några år senare när förståelsen för skattesköldens inverkan 
utvecklades. Modigliani och Miller (1963) utvecklade ett nytt teorem där det angavs att kapitalstruktur 
påverkade företagsvärdet. Följande samband råder enligt teoremet: T! = skattesköld (Modigliani och 
Miller, 1963). 𝑉! = 𝑉! + 𝑇! 
Modigliani och Millers teorem har lagt grunden för vidare forskning inom området kapitalstruktur 
men kritiseras ofta för att vara allt för teoretiskt och inte applicerbart i verkligheten. Detta har lett till 
att mer praktiskt applicerbara teorier har utvecklats. Två av dessa senare och mest inflytelserika 
teorier är Trade-off teorin och Pecking-order teorin. (Myers, 1984) 
2.6.2 Trade-off teorin 
Trade-Off teorin bygger på Modiglani och Millers andra teorem angående skattesköldens positiva 
inverkan på ett företags värde, men konstaterar att det finns en balans mellan räntekostnaders 
skattesköld och kostnaderna som uppstår vid default. Då räntekostnader minskar resultatet, sänks 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
5 Antagande för Modigliani och Miller (1958): 
 
1. Företag kan endast finansiera sig med eget kapital eller riskfria skulder, båda 
med samma kapitalkostnad. 
2. Finansiella marknader är perfekt effektiva. 
3. Det finns inga transaktionskostnader. 
4. Det finns ingen default risk, företagen kan inte gå i konkurs. 
5. Det finns inga skatter. 
6. Företagen och investerarna har tillgång till samma information. 
7. Företagsledningens agerande är baserat på aktieägarnas vilja.  
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därmed företags skattekostnad. Denna skattelättnad viktas mot ”financial distress costs” i form av 
legala och administrativa kostnader samt förlorat förtroende från företags intressenter. (Myers, 1984). 
Figur 5 Illustration av Trade-off teorin  
Källa (Översatt): Myers (1984) p. 577. 
Figur 5 ovan visar att det finns en optimal skuldsättningsgrad enligt Trade-off teorin. Fama och 
French (2002) har även undersökt området och bedömer att skuldsättning har en positiv effekt på 
företags kassaflöden.  
2.6.3 Pecking-order teorin 
Till skillnad från Trade-off teorin som menar att det finns en optimal kombination av skuld och eget 
kapital, menar Pecking-order teorin att preferenserna för kapitalanskaffningsmetod är rangordnade 
enligt följande: 
1. Företag föredrar internt genererat kapital. 
2. Utdelningar anpassas till investeringsbehov och investeringsmöjligheter, även om 
utdelningsförändringar är trögrörliga. 
3. Då nivån på utdelningar är trögrörliga, allokeras en stor andel av kassaflödet dit. Företaget väljer 
att sälja likvida tillgångar. 
4. Vid behov av externt kapital föredrar företag lån, därefter hybridskulder så som konvertibler och 
till sist eget kapital (nyemission).      
Källa: (Myers, 1984) 
Rangordningen i Pecking-order teorin bygger på antagandet om asymmetrisk information. Då 
företagsledning och investerare har tillgång till olika information, väljer företagsledare hellre att 
finansiera sig via lån än eget kapital (Myers 1984). Då företagsledare kan antas agera utifrån befintliga 
NV = Nuvärde 
Vu   = Marknadsvärde utan skulder 
VL     = Marknadsvärde med skulder 
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aktieägares intresse antas de försöka erhålla ett överpris för de nyemitterade aktierna. Investerare är 
medvetna om problematiken med asymmetrisk information och kräver därför en högre riskpremie. 
Ökade kostnaderna samt informationsasymmetrin gör att många företag ser upplåning via bank eller 
obligationsmarknaden som ett bättre finansieringsalternativ (Myers och Majluf, 1984). 
2.7  Sammanfattning av tidigare forskning av relevans för studien 
Christensen (2008) anser att yielden från en företagsobligation kan förklaras som en återspegling av 
den långa riskfria räntan, plus en kreditspread. Den sistnämnda anses vara relaterad till risken för 
default, den så kallade kreditrisken för det utgivande företaget. Dock har begreppet ”kreditspread 
pusslet” uppkommit på senare år i samband med att forskning inom området konstaterat att 
kreditspreaden är mer komplex och kan inte enbart förklaras utifrån kreditrisken. 
”In practice, however, empirical researchers have only been able to explain less than half of the variation in credit 
spreads, and therein lies the credit spread puzzle.” (Christensen, 2008, s. 1) 
Citatet ovan sammanfattar det rådande problem som befintlig forskning inom ämnet ställts inför. 
Det råder delade åsikter inom akademin angående vilka faktorer som driver kreditspreaden och 
dessutom har inga forskare hitintills lyckats förklara faktorerna bakom kreditspreaden fullt ut. Detta 
bekräftas bland annat i Kraniers artikel ”What Determines the Credit Spread?” från år 2004. Författaren 
menar att kreditspreaden varierar mer än företags defaultrisk, vilket tyder på att ytterligare faktorer 
bidrar till variationen i kreditspreaden och att denna därmed inte enbart kan förklaras utifrån 
kreditrisken. Amato och Remolona (2003) undersökte även ”kreditspreadpusslet” och menade att en 
uppenbar komponent av kreditspreaden är en kompensation för förväntad default, men betonar att 
denna endast utgör en bråkdel av kreditspreaden. Brown (2000) stärkte detta resonemang genom att 
studera en portfölj av företagsobligationer. ”Kreditspreadpusslet” har medfört att forskare, förutom 
att undersöka företagsspecifika faktorer har utvidgat sina undersökningar till att analysera andra 
faktorer som påverkar ett företags finansiella omgivning. 
En studie som undersökte 688 företagsobligationer genomfördes av Collin-Dufrense, Goldstein, och 
Martin (2001). Författarna konstaterade att företagsspecifika faktorer så som skuldsättningsgrad och 
tillgångars volatilitet, samt avkastning från aktier och variationen i statsobligationers yield, endast 
kunde förklara en fjärdedel av variationen i kreditspreaden.  De påvisade slutligen att tre fjärdedelar 
av variationen i kreditspreaden kunde förklaras av en okänd men gemensam faktor. Detta då 
residualerna i regressionen uppvisade en hög korrelation och berodde på varandra, oberoende av 
obligationers löptid eller kreditbetyg. Författarna bedömde slutligen att detta gap troligen innefattar 
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en kompensation för andra riskfaktorer. Duffie, Saita, och Wang (2007) undersökte liknande faktorer 
som Collin-Dufresne, Goldstein och Martin (2001) i en studie av 2,770 amerikanska industriföretag. 
Författarna observerade att två marknadsrelaterade faktorer6 bör vara de enda gemensamma 
faktorerna för kreditspreaden förutom defaultrisken. Duffie, Saita, och Wang (2007) argumenterade 
för att om avkastningen för S&P 500 och U.S. Treasury bills påverkar deafultsrisken för enskilda 
företag borde de även påverka kreditspreaden för företagsobligationer. En studie gjord av Europeiska 
Centralbanken mellan 1998 och 2002, bekräftar i linje med flertalet andra modeller, att variationen i 
kreditspreaden delvis beror på företags skuldsättningsgrad (Lanschoot, 2004). Denna studie 
innefattade en undersökning av makroekonomiska samt finansiella variabler och uppvisade liknande 
resultat som Collin-Dufresne, Goldstein och Martin (2001) konstaterade i sin amerikanska 
undersökning, trots att den genomfördes på den europeiska marknaden (Lanschoot, 2004). 
Elton, Gruber, Agrawal och Mann (2001) fann med hjälp av statistiska metoder att mindre än 20 
procent av kreditspreaden kan förklaras utifrån defaultrisken. Däremot konstaterade Longstaff, 
Mithal och Neis (2005) att majoriteten av kreditspreaden beror på defaultrisk. Deras studie kring 
prissättningen på CDS- och företagsobligationsmarknaden observerade vidare att CDS räntor i stor 
utsträckning driver yielden på företagsobligationer. Hull, Preduscu och White (2004) har undersökt 
sambandet mellan CDS- och företagsobligationsräntor. Studien lyckades bekräfta ett samband mellan 
marknaderna med en liten differens på ungefär 0,1 procentenheter.   
 
Arce, Mayordomo och Peña (2011) studerade förhållandet mellan CDS- och obligationsmarknaden 
för statsobligationer inom eurosamarbetet. Författarna konstaterade att efter subprime-krisen finns 
det ihållande avvikelser mellan dessa marknader. Teoretiskt borde sambandet mellan marknaderna 
vara starkt men låg likviditet och ökade upplåningskostnader i obligationsmarknaden i förhållande till 
CDS-marknaden har haft en negativ effekt på sambandet. Studien visade även att chocker i 
obligationsmarknaden skapar asymmetri mellan marknaderna då CDS-marknaden överreagerar på 
rörelser på obligationsmarknaden. Li och Huang (2011) undersökte även sambandet mellan 
makrovariabeln landsspecifik-CDS och kreditspreadarna för statsobligationer, men tillskillnad från 
Arce, Mayordomo och Peña (2011) som undersökte den europeiska marknaden, har författarna 
undersökt marknaderna för utvecklingsländer. Båda studier observerade att CDS-marknaden är ett 
bra verktyg för att mäta defaultrisk till följd av dess likviditet. 
 
Baumgartnet et al. (2008) visar i sin artikel att storleken på obligationer påverkar kreditspreaden, då 
mindre företagsobligationer har större likviditetsrisk och därmed en högre kreditspread. Krainer 
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(2004) stärker detta ställningstagande och dokumenterade även att likviditetskomponenten i 
företagsobligationer ansvarar för en del av skillnaden i avkastning mellan företagsobligationer och 
statsobligationer. Författaren konstaterar förutom att likviditetsrisken varierar mellan olika 
marknader, att denna även varierar med tiden beroende på hur investerare ser på risk. Vidare har 
andra studier av kreditspreaden innefattat undersökningar av likviditetsrisken, där Houweling, 
Mentink, och Vorst (2005) undersökte 999 investment-grade företagsobligationer. Författarna 
konstaterade att likviditetsrisken utgjorde en stor del av kreditspreaden och var beroende av 
obligationens löptid, storlek samt räntevolatilitet. 
Goldstein, Nengjiu and Hayne (2001) introducerade en modell som undersökte kapitalstrukturen och 
dess förhållande till kreditspreaden. Författarna konstaterade att en bättre uppskattning av framtida 
kreditspreadar kan göras om hänsyn tas till företags möjlighet att öka sin skuldsättning. Tidigare 
modeller för prissättning av företagsobligationer, däribland Longstaff och Schwartz (1995) samt 
Anderson och Sundaresan (2000), inte tar hänsyn till förändringar i varken kapitalstrukturen eller 
risken för konkurs. Dessa föregående statistiska modeller förutser därmed ofta för låga kreditspreadar 
eftersom obligationer som utgivits av företag med icke-optimal skuldsättningsnivå, bör ses som mer 
riskfyllda då dessa företag tenderar att i framtiden utöka sin skuldnivå. En ökning av skuldnivån ökar 
risken för konkurs men flertalet tidigare modeller för kapitalstruktur, däribland Brennan och 
Schwartz (1978), tar inte heller hänsyn till förändringen i denna risk. Goldstein, Nengjiu and Hayne 
(2001) menade sammanfattningsvis att det är uppenbart att obligationer utgivna av företag som inte 
kan utöka sin skuldsättning på grund av lånerestriktioner, är mindre riskfyllda. Detta innebär således 
att företag med möjlighet att öka sin skuldsättning bör innefatta obligationer med större kreditspread 
(Goldstein, Nengjiu och Hayne, 2001). 
Vidare forskning gällande kapitalstrukturens påverkan på kreditspreaden genomfördes av Kisgen 
(2006), där författaren påvisade att kreditbetyg har en inverkan på företags kapitalkostnad. Resultaten 
av Kisgen (2006) studie visade att en ökad skuldsättning ger högre kreditspread, vilket även 
Andersson och Sundaresan (2000) har bekräftat i sin studie. I Rajan och Zingales (1994) artikel 
angående kapitalstruktur och risk för default bedömde författarna att storlek, lönsamhet och 
skuldsättningsgrad är viktiga faktorer vid val av kapitalstruktur. Författarna fann även att företags 
lönsamhet är negativt korrelerade med företagets skuldsättning samt att företagets storlek kan ses 
som en approximation för sannolikheten för default.  
Sammanfattningsvis utgörs därmed en majoritet av tidigare forskning av observationer och resultat 
som pekar på att default- och likviditetsrisk är avgörande drivkrafter bakom företagsobligatoners 
kreditspread.  
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3. Metod  
I detta kapitel sammanflätas det metodologiska tillvägagångssättet med uppsatsens 
problemformulering. Kapitlet ger en överblick av det vetenskapliga angreppssättet av studien genom 
att förklara uppsatsens arbetsgång, insamling av data samt reliabilitet och validitet. Kapitlet innefattar 
även en introduktion av samtliga valda oberoende variabler tillsammans med en diskussion kring hur 
dessa förväntas påverka kreditspreaden. Kapitlet avslutas med att belysa eventuella problem med 
studien. 
3.1 Metodologiskt angreppssätt 
Uppsatsen tillämpar en deduktiv ansats och utgår från befintlig teori och tidigare studier gällande 
kreditspreaden för företagsobligationer. Uppsatsen undersöker om utvalda variabler påverkar 
kreditspreaden för företagsobligationer utgivna av utilityföretag. Studiens metodologiska 
tillvägagångssätt kan sammanfattas i följande fem steg: 
1. Val av sektor och relevanta företag för studien. 
2. Identifiering av finansiella variabler som anses påverka företagsobligationers kreditspread.  
3. Insamling av relevant data. 
4. Genomförande av en regressionsanalys för att undersöka om variablerna uppvisar en 
signifikant påverkan på kreditspreaden.  
5. Analys av resultatet från regressionen för att avslutningsvis besvara studiens 
problemformulering. 
Variabler som undersöks i uppsatsen baseras på faktorer som tidigare forskning inom ämnet har 
funnit viktiga. Efter en genomgående övervägning av flera variabler, har författarna av studien valt att 
fokusera på följande: landspecifik-CDS, nettoskuld över EBITDA, lönsamhetsmåttet EBITDA-
marginal, skuldsättningsgrad samt försäljning. 
3.2 Arbetsgång 
3.2.1 Kvantitativ metod 
Eftersom studien bygger på mätningar av en stor mängd data i syfte att genomföra en 
regressionsanalys, är en kvantitativ metod ett lämpligt tillvägagångsätt (Lundahl och Skärvad, 1999). 
För att undersöka variablernas påverkan på kreditspreaden hos europeiska utilityföretag krävs olika 
typer av finansiell data som ska bearbetas statistiskt och därmed kvantitativt.  
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3.2.2 Datainsamling 
Denna uppsats använder sekundärdata, det vill säga redan framställd information. Bryman och Bell 
(2005) menar att denna typ av data är bäst lämpad vid kvantitativa undersökningar under 
förutsättning att informationen är pålitlig.   
Studien innefattar en undersökning av 41 företag (Bilaga 1). Företagsspecifik data hämtas ur 
företagens årsredovisningar från år 2011. Vidare hämtas företagsobligationernas yield och 
landspecifik-CDS från databasen Datastream. Euro Mid-Swap data hämtas från Bloomberg, ett 
informationssystem som tillhandahåller data från en majoritet av världens finansiella marknader.  
3.2.3 Val av undersökningspopulation och tidsperiod 
Studiens undersökningspopulation utgörs av utilityföretag verksamma i Europa. Företag inom denna 
sektor använder obligationsmarknaden frekvent för extern finansiering, vilket således underlättar 
studiens datainsamling. Företagsobligationer som undersöks har en återstående löptid på 4-7 år samt 
är utgivna i valutan euro. Detta ger studiens företagsobligationer en genomsnittlig återstående löptid 
på fem år.  
Studien undersöker kreditspreadar per den sista december 2011. Data som ligger till grund för 
studien är tvärsnittsdata eftersom flera olika faktorer undersöks vid en enda tidpunkt. Då studien 
innefattar en undersökning av kreditspreaden vid en enda tidpunkt, genomförs således inte en 
tidsserieanalys. Med tanke på uppsatsens nivå och korta tidsspann, bedömer författarna att en 
undersökning av flera år eller fler sektorer hade varit för omfattande och tidskrävande. Det är 
författarnas åsikt att det är intressant att undersöka vilka faktorer som driver kreditspreaden vid den 
senaste mätpunkten och inte vad som har gjort det historiskt. 
Att kreditspreaden brett över alla branscher påverkas i högkonjunktur eller lågkonjunktur, kan anses 
vara en självklarhet och är även något som Krainer (2004) bekräftade. Kreditspreadar ökar vid 
finansiella kriser till följd av att investerare är riskaverta och kräver större riskpremier när det råder 
osäkerhet på den finansiella marknaden (Brigham & Ehrhardt, 2008). Utilityföretag påverkas inte i 
lika hög grad av upp- och nedgångar i ekonomin, då det är en bransch som präglas av en stabil 
efterfråga till följd av samhällets ständiga behov av dess produkter och tjänster (Fidelity, 2012). Detta 
faktum gör att studiens resultat kan ses mer konstant över tiden, och reducerar därmed problemet 
med att endast ett år undersöks. 
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Figur 6 Euro kreditspread för perioden Jan 2007 – Nov 2012 
 
Källa: iBoxx 18 december, 2012 
Figur 6 ovan illustrerar kreditspreadar för företag inom sektorerna Utility och Oil & Gas samt 
företagsobligationer med kreditbetyg BBB- till BBB+ med en löptid mellan 5 till 7 år. I september 
2008 när den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers gick i konkurs, ökade kreditspreaden 
markant bland företagsobligationer. Figuren illustrerar att kreditspreaden inom utilitysektorn inte 
påverkas markant av finansiell oro. Kreditspreaden för utilitysektorn har varit relativ stabil genom 
åren, jämfört med branschen Oil & Gas som den för övrigt uppvisat en hög korrelation med. 
Utilitysektorn är således en bransch med relativt små årliga fluktuationer i kreditspreaden och därmed 
är sektorn lämplig för studien tidsomfattning på ett år 
Läsaren bör uppmärksammas på att det i statistiska undersökningar finns en möjlighet att urvalet i 
studien inte representerar den undersökningspopulation som ämnas studeras (Westerlund, 2005). För 
att resultatet i en statistisk undersökning ska kunna säkerställas, måste urvalet minst innefatta 30 
observationer (Westerlund, 2005). Då denna studie undersöker över 30 europeiska utilityföretag, 
samt då ett litet bortfall konstaterats, anser författarna att urvalspopulationer möter de kriterier som 
krävs och konstaterar att det inte finns stor osäkerhet kring insamlad data. 
3.2.4 Databortfall 
Till följd av urvalskriteriets utformning och studiens avgränsning minimeras databortfallet. Totalt 
insamlades data från 41 utilityföretag, varav sex faller bort på grund av att företagen saknar 
utestående företagsobligationer i valutan euro med en återstående löptid på 4-7 år. Detta ger ett 
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databortfall på omkring 15 % av urvalspopulationen. Totalt undersöks därmed drivkrafterna bakom 
kreditspreaden för 35 företag. 
3.2.5 Statistisk dataanalys 
Data har sammanställts i Microsoft Offices program Excel. Statistiska beräkningar samt 
regressionsanalyser har genomförts i ekonometriprogrammet EViews. EViews är lämpligt att 
använda för studien eftersom det är ett lätthanterligt program med flera användbara funktioner som 
kontrollerar att studiens resultat kan säkerställas. 
3.3 Regressionsanalys 
För att undersöka i hur stor utsträckning utvalda variabler påverkar kreditspreaden för 
företagsobligationer, genomförs en Ordinary Least Squares– regression (OLS). OLS – regression är 
en vanlig metod för att estimera det linjära sambandet mellan den beroende variabeln och de 
oberoende variablerna. Vidare då studien innefattar flera variabler, har en multipel regression 
tillämpats. Syftet med regressionsmodellen är att förklara största möjliga andel av variationen i den 
beroende variabeln, kreditspreaden, med hjälp av de oberoende variablerna. Förklaringsvärdet, ”R-
Square” anges mellan 0 och 1 samt kan uttryckas i procent. Ju högre förklaringsvärde, desto större 
del av variationen i den beroende variabeln kan förklaras av de oberoende variablerna. OLS-
regressionen skapar en linjär ekvation genom att minimera residualerna mellan regressionslinjens 
estimat och de verkliga värdena. Residualerna kvadreras för att kunna möjliggöra en jämförelse i 
absoluta värden, där av namnet ”least squares”. (Gujarati och Porter, 2010).  
Nedan presenteras den allmänna multipla regressionsmodellen, där i indikerar en speciell observation 
och t indikerar en viss period. 
𝑌! = 𝛼 + 𝛽!𝑋!!+. .+𝛽!𝑋!" + 𝑒! 
Där: 
Yi är den beroende variabeln 𝛼 är interceptet 𝛽! är koffecienten 
Xi är de oberoende variablerna 𝑒!  är resiudalen 
 
 
 
Ekvation 4 
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3.3.1 Modellantaganden 
För att den multipla regressionsmodellen ska generera ett korrekt resultat krävs det enligt Westerlund 
(2005) att följande sex antaganden är uppfyllda: 
1. Den beroende variabeln kan skrivas som en linjär funktion av ett intercept, flera oberoende 
variabler Xi  och en residual ei (se Ekvation 4). 
2. Det förväntade värdet av residualen ei är lika med 0, E(ei) = 0. 
3. Residualern ei är homoskedastisk; ei har samma varians för alla i, Var(ei) = σ2 
4. Residualen ei är inte autokorrelerad; kovariansen mellan ei och ej = 0 för alla i ≠ j, Cov(ei,ej) 
= 0 om i ≠ j. 
5. De oberoende variablerna xi är inte slumpmässiga och ingen variabel kan skrivas som en 
exakt linjär kombination av de andra oberoende variablerna.  
6. Residualen ei är normalfördelad. ei ~ N(0, σ2) 
Om antagande 1-5 är uppfyllda har OLS-estimaten minsta möjliga varians av alla linjära och 
väntevärdesriktiga värden, och är därmed den modell som bäst förklarar den beroende variabeln. Om 
ovanstående antaganden uppfylls är parameterskattningarna enligt Gauss-Markov-teoremet ”BLUE”, 
best linear unbiased estimators (Westerlund, 2005).  
3.3.2 Robusthetstest 
Flertalet robusthetstest har genomförts för att kontrollera att regressionsmodellen uppfyller 
antagandena för korrekt OLS-uppskattningar. Följande fem avsnitt redogör för tillvägagångssättet av 
utförda robusthetstester. 
3.3.2.1 F-test och t-test 
För att säkerställa ett signifikant samband mellan den enskilda oberoende variabeln och den beroende 
variabeln, genomförs ett t-test för varje enskild variabel. Värdet som erhålls via t-testet säger att 
variabeln är signifikant om denna överstiger ett visst kritiskt värde. Om detta inte är fallet, har den 
undersökta variabeln inte en signifikant påverkan i modellen och modellen skall rensas från denna, 
för att skapa en bättre modell (Westerlund, 2005). 
För att säkerställa att regressionsmodellen går att använda, används ett F-test. F-test genomförs i 
studien för att statistiskt säkerställa att minst en av de oberoende variablerna påverkar den beroende 
variabeln. Detta skiljer sig från t-testen som undersöker är enskilda variabelns påverkan. Modellens 
F-värde måste överstiga ett kritiskt F-värde för att säkerställa att modellens regression har ett 
signifikant samband med den beroende variablerna.  I F-testet undersöks följande nollhypotes och 
alternativhypotes:  
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H0: ß1 = ß2 = 0 
H1: Minst en ßK ≠ 0 
4.  
När nollhypotesen gäller, förklarar inte någon av de oberoende variablerna den beroende variabeln, 
kreditspreaden. Då kan inte regressionen genomföras eftersom variationen i den beroende variabeln 
är slumpmässig (Westerlund, 2005). Det kritiska F-värdet för studiens population med hänsyn till 
antal frihetsgrader hämtas från en tabell med F-fördelning för angiven konfidensintervallnivå. När 
den observerade F-statistikan inte överstiger det kritiska F-värdet kan inte nollhypotesen förkastas. 
Att modellen är riktig kan även analyseras genom att undersöka regressionens p-värde. Vid F-test i 
EViews anges ett p-värde vars storlek i förhållande till vald signifikansnivå är viktig. P-värdet anger 
om de oberoende variablerna tillsammans påverkar modellens beroende variabeln eller ej. Studien 
tillämpar ett konfidensintervall på 1 % - nivån, vilket innebär att resultatet är statistiskt signifikant om 
p-värdet understiger 0.01. Om kritiska värdet för 1 % -nivån överstigs kommer p-värdet således 
understiga 1 %.  
3.3.2.2 Heteroskedasticitet 
För att studiens resultat ska säkerställas, har data testats för heteroskedasticitet. Detta test görs för att 
antagande tre i den multipla regressionsanalysen ska vara uppfyllt och innebär att residualen, ei, ska ha 
samma varians för alla observationer, i (Westerlund, 2005). Om detta antagande uppfylls är 
residualerna homoskedastiska, vilket även kan uttryckas som: Var(ei)=σ2 för alla i (Westerlund, 2005).	  
Det är viktigt att residualerna inte uppvisar heteroskedasticitet, då det skulle innebära att det finns 
bättre estimatorer än OLS-estimatorn, eftersom denna inte längre har lägst varians bland de linjära 
och väntevärdesriktiga estimaten (Westerlund, 2005). Testet för heteroskedasticitet genomförs via 
Whites-test i EViews där följande nollhypotes och alternativhypotes prövas:  
H0 = Homoskedasticitet 
H1 = Heteroskedasticitet 
 
Hypotestestet genomförs via ett F-test eftersom flera variabler testas samtidigt. Nollhypotesten 
förkastas om det observerade värdet är större än det kritiska och då fastställs det att residualerna är 
heteroskedastiska (Westerlund, 2005).  
3.3.2.3 Autokorrelation 
Antagande fyra i den multipla regressionsmodellen anger att det inte får råda någon autokorrelation 
bland residualerna för att modellens resultat ska vara riktigt. Autokorrelation innebär att de 
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observerade residualerna är beroende och kovariansen är skild 0. Ett Durbin-Watsontest (D-W) har 
genomförts i EViews för att undersöka om eventuell autokorrelation råder (Westerlund, 2005). D-W 
testet genomförs via en hypotesprövning där hypoteserna ställs upp enligt följande: 
H0 = ρ=0 
H1 = ρ>0 
Är korrelationen (ρ) mellan residualerna mer än 0, förkastas nollhypotesen och autokorrelation råder.  
När ρ=0 är D-W värdet ungefär lika med 2, vilket indikerar att det inte råder autokorrelation. Ett D-
W värde på 0 innebär att autokorrelation är befintlig i data (Westerlund, 2005). Autokorrelation 
förekommer i tidsseriedata. Risken för autokorrelation är därmed liten eftersom studien tillämpar 
tvärsnittsdata och inte tidsseriedata. (Westerlund, 2005) 
3.3.2.4 Multikolinjäritet 
I regressionsanalyser är multikolinjäritet ett problem som uppstår när två eller flera oberoende 
variabler är korrelerade eller beroende av varandra. Vid multikolinjäritet påvisas ett nära linjärt 
samband mellan de oberoende variablerna som därmed kan ses som beroende av varandra på ett 
systematiskt sätt. Multikolinjäritet medför komplikationer i separationen av effekten av de enskilda 
parametrarnas påverkan på regressionens utfall, och ju högre multikolinjäritet, desto mindre 
tolkningsbara blir de använda parametrarna. Vid eventuell multikolinjäritet kan använda variabler 
verka mer signifikanta är vad som är verkligt. Vidare kan multikolinjäritet medföra att koefficienterna 
får fel tecken i modellen (Westerlund 2005). 
 
För att testa om det finns korrelation mellan de oberoende variablerna, genomförs en parvis 
korrelationsmatris i EViews. Om det råder en korrelation som är större en 0,8, är risken stor för 
multikolinjäritet (Westerlund, 2005).  
3.3.2.5 Normalfördelning 
För att resultatet av regressionen ska vara riktigt, krävs det att antagandet om normalfördelningen är 
uppfyllt (Gujarati och Porter, 2010). Detta antagande innebär att stickprovsbaserade estimats 
fördelning måste vara tillräckligt stort för att en korrekt uppskattning av regressionen ska kunna 
genomföras (Westerlund, 2005). Normalfördelning kan testas genom utförandet av ett Jarque-
Beratest som undersöker skevheten samt toppigheten för residualerna sannolikhetsfördelning. En 
tumregel är att residualerna är normalfördelade om skevheten är nära noll och toppigheten nära tre. I 
detta test genomförs en hypotesprövning där nollhypotesen som anger att residualerna i modellen är 
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normalfördelade ställs mot hypotesen om att residualerna inte är det (Gujarati och Porter, 2010). 
Hypoteserna i testet ser därmed ut som följande: 
H0 = Normalfördelade residualer 
H1 = Inte normalfördelade residualer 
3.4 Definition av variabler 
I följande två avsnitt definieras de variabler som undersöks i studien. Avsnittet börjar med en 
redogörelse för studiens beroende variabel och avslutas med en redogörelse för studiens oberoende 
variabler. Författarna redogör även för hur variablerna förväntas påverka kreditspreaden. 
3.4.1 Beroende variabel 
Den beroende variabeln i studien är företagsobligationernas kreditspread. Kreditspreaden beräknas 
genom att subtrahera Euro Mid-Swap från obligationens totala yield. Exempelvis erhålls 
kreditspreaden för en obligation med en återstående löptid på fem år, genom att från obligationens 
totala yield, subtrahera den 5-åriga Euro Mid-Swap. 
3.4.2 Oberoende variabler 
Credit Default Swap (CDS) är studiens makroekonomiska variabel som används för att mäta risken i 
landet där det undersökta företaget har sitt juridiska säte. För att mäta landsrisken används 
landsspecifik-CDS för respektive land med en löptid på 5 år. Makroekonomiska faktorer har använts 
i tidigare forskning för att förklara kreditspreaden, till exempel aktieindex och olika referensräntor 
(Duffie, Saita & Wang, 2007 samt Collin-Dufresne, Goldstein & Martin (2001)). Att undersöka 
landsspecifik-CDS i relation till företagsobligationer skiljer sig från tidigare forskning. Tidigare 
forskning har fokuserat på sambandet mellan företagsspecifik-CDS och 
företagsobligationsmarknaden (Longstaff, Mithal & Neis, 2005) samt landspecifik-CDS och 
statsobligationsmarknaden (Arce, Mayordomo, Peña, 2011). Dessa studier har visat att CDS i stor 
utsträckning driver yielden för företagsobligationer. Landsspecifik-CDS bör ha en inverkan på 
kreditspreaden eftersom denna faktor reflekterar defaultrisk, vilken i sin tur utgör en del av 
kreditspreaden enligt flertalet forskare, däribland Longstaff, Mithal och Neis (2005). Det antas att 
företag som har sitt legala säte i länder som präglas av finansiell oro drabbas negativt av detta. Vid 
lågkonjunkturer påverkas landsspecifik-CDS och därmed förväntas företag i drabbade länder att få en 
högre kreditspread. Författarna förväntar där med att koefficienten för CDS ska vara positivt 
korrelerad med kreditspreaden. 
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Ekvation 6 
Net Debt/EBITDA, är företagets nettoskuld dividerat med lönsamhetsmåttet EBITDA (Earnings 
Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization). Net Debt definieras som företags 
räntebärande skuld rensat för likvida medel. Net Debt i förhållande till EBITDA är ett vanligt mått 
för att uppskatta hur lång tid det förväntas ta för ett företag att betala tillbaka sina skulder. 
Nyckeltalet ses som en lämplig faktor för att uppskatta ekonomisk hälsa och likviditet i ett företag 
(Quiry, Le Fur, Salvi, Dallochio & Vernimmen, 2011). Detta kan även kopplas till teorier om 
defaultrisk, där bland annat Collin-Dufresne, Goldstein och Martin (2001) påvisat ett starkt samband 
mellan denna risk och kreditspreaden. Andersson och Sundaresan (2000) konstaterar vidare att 
skuldsättningsgraden i ett företag förklarar en stor del av variationen i kreditspreaden, och anses 
därmed vara en viktig variabel att ta med i regressionen. Koefficienten för Net Debt/EBITDA 
förväntas vara positivt korrelerad med kostnaden för upplåning, vilket innebär att ju högre värde 
denna variabel har, desto högre förväntas kreditspreaden att bli för obligationen.  
 !"#  !"#$!!"#$%&!  
 
Profitability mäts via EBITDA-marginalen, vilken erhålls genom att dividera EBITDA med företagets 
försäljning. En hög EBITDA-marginal är ett tecken på en god lönsamhet inom företaget. Kisgen 
(2006) visade att lönsamma bolag avstår i högre grad från att späda ut aktiekapitalet utan väljer istället 
att ta in externt kapital genom att öka sin skuld. Profitability förväntas att ha ett negativt samband med 
kreditspreaden eftersom denna indikerar att ju lönsammare ett företag är, desto lägre blir kostnaden 
för upplåning av kapital. Detta till följd av att lönsammare företag kan förväntas erhålla en 
attraktivare lånekostnad på grund av att de uppfattas inneha en lägre defaultrisk. Detta ska således 
bidra till en lägre kreditspread.  
 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦! = 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴!𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠!  
 
Leverage, är ett mått på företags skuldsättningsgrad. En hög andel skulder i förhållande till totala 
tillgångar tyder på att ett företag är högt belånat samt att en stor del av dess tillgångar är finansierade 
via skuld. Vad som anses vara en normal nivå på skuldsättningsgraden varierar beroende på bransch. 
Utilitysektorn är en bransch där företagen kännetecknas av att ha en stor andel skuld gentemot totala 
tillgångar. Leverage förväntas i studien att ha en positiv koefficient, då det kan tänkas likt Net 
Debt/EBITDA, att denna variabel har en positiv påverkan på kreditspreaden. En hög 
skuldsättningsgrad anses bidra till en högre kreditspread, eftersom defaultrisken för företaget ökar. 
Ekvation 5 
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Detta bekräftas av både Kisgen (2006) samt Anderson och Sundarsen (2000) i sina respektive studier, 
men även Collin-Dufresne, Goldstein och Martin (2001). 
𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒! = 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝐷𝑒𝑏𝑡!𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠!  
 
Size refererar till företagets storlek och mäts genom den naturliga logaritmen av företagets totala 
försäljning. Att använda sig utav den naturliga logaritmen för den totala försäljningen minskar risken 
att få ett heteroskedastiskt resultat. Genom att logaritmera den totala försäljningen, som är ett absolut 
tal och inte ett nyckeltal, möjliggörs en jämförelse av företagen storleksmässigt. Rajan och Zingales 
(1994) observerade ett samband om att större företag löper mindre risk för default. Som tidigare 
påpekats, utgör defaultrisken del av kreditspreaden, varvid storleken på företaget därmed förväntas 
ha en indirekt påverkan på kreditspreaden. Storleken på företaget är vidare viktigt ur en 
likviditetssynpunkt, då flera teorier menar att investerare kräver en högre avkastning för att köpa 
obligationer med hög likviditetsrisk (se bl.a Baumgartnet et al. (2008) samt Brigham & Ehrhardt 
(2008)). Koeffcienten för Size-variabeln förväntas i studien vara negativ, till följd av att ju större 
företaget är, desto lägre kreditspread förväntas och tvärt om. 
 𝑆𝑖𝑧𝑒! = ln  (𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠!) 
 
3.5 Regressionsmodell 
I föregående avsnitt har den allmänna regressionsmodellen och studiens oberoende variablerna 
diskuteras. För att besvara uppsatsens problemformulering kommer samtliga ovanstående variablers 
påverkan på kreditspreaden undersöks genom en regressionsanalys. Detta avsnitt ämnar beskriva hur 
denna regression genomförs. 
Författarna undersöker fem utvalda variablers påverkan på kreditspreaden i en egen modell. Om 
någon av dessa variabler är icke-signifikant i regressionsanalysen, modifieras ursprungsmodellen 
genom att den icke-signifikanta variabeln exkluderas. Genom att rensa för de variabler som inte 
uppvisar ett signifikant samband med kreditspreaden, uppnås en bättre övergripande estimering av de 
signifikanta variablernas påverkan. 
 
 
Ekvation 8 
 
 
Ekvation 7 
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Modell 1 
                𝐾𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑! = 𝛼 + 𝛽!𝐶𝐷𝑆 + 𝛽! !"#$"%#!"#!"# + 𝛽!𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 + 𝛽!𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 + 𝛽!𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝑒! 
Där: 
Kreditspread  är kreditspreaden för respektive företagsobligationer 
CDS   är CDS för varje enskilt land där företaget har sitt juridiska säte 
Net Debt/EBITDA är företagets finansiella skuld mätt mot lönsamhet 
Profitability   är företagets lönsamhet 
Leverage   är företagets totala skuld mätt mot totala tillgångar 
Size   är storleken på företaget mätt som försäljning 
ee   är residualen 
3.6 Reliabilitet och validitet  
Reliabilitet och validitet är två viktiga kriterier för att bedöma forskning inom ekonomi. Det är viktigt 
att författaren av en studie reflekterar över och arbetar för att minska eventuella problem gällande 
reliabilitet och validitet för att säkerställa studiens trovärdighet (Bryman & Bell, 2005).  
3.6.1 Reliabilitet 
Reliabilitet är enligt Bryman och Bell (2005) särskilt viktigt vid kvantitativa studier. Reliabilitet 
handlar om huruvida resultaten är en tillfällighet eller om resultaten skulle bli desamma om 
undersökningen genomfördes igen av någon annan vid en annan tidpunkt. Det handlar således om i 
vilken omfattning som mätfel är frånvarande i studien (Bryman & Bell, 2005). 
Uppsatsen uppfyller kriteriet för reliabilitet eftersom data hämtas ur tillförlitliga källor samt då 
studien genomförs enligt en erkänd metod. Undersökningens tillvägagångssätt är tydligt och lätt att 
följa vilket är ett kriterium för att möjliggöra en replikation av studien och erhålla samma resultat 
utan slumpmässiga mätfel. Företagsspecifika faktorer hämtas ur företagens årsredovisningar som 
granskats av revisorer enligt rådande praxis. Finansiell information gällande företagsobligationernas 
yields och landsspecifik-CDS hämtas ur Datastream. Bloomberg används för att hämta data för den 
riskfria referensräntan Euro Mid-Swap.  Läsaren bör vara medveten om risken att sekundärdata kan 
vara inkorrekt. Denna risk anses dock vara minimerad i uppsatsen då samtlig data och information 
hämtas från trovärdiga källor.  
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3.6.2 Validitet 
Validitet kan definieras som frånvaro av systematiska mätfel. Det är viktigt att analysera studiens 
validitet för att säkerställa att det som är ämnat verkligen undersöks (Bryman & Bell, 2005). Det är 
vidare viktigt för undersökningens validitet att studien har en generaliserbarhet så att det uppnås 
samma resultat om studien appliceras på större populationer. De statistiska mätmetoder som använts 
är erkända och lämpar sig för studiens karaktär. Vidare är de variabler som undersöks även baserade 
på tidigare forskning. Om trenden av studiens resultat är i linje med tidigare forskning, stärks 
validiteten ytterligare (Bryman & Bell, 2005). Studiens validitet kan därmed betraktas som hög, då 
både undersökta variabler samt studiens tillvägagångssätt hämtas från tidigare forskning, teorier och 
litteratur (Bryman & Bell, 2005). Ett resultat som skiljer sig från tidigare studier kan förklaras av att 
ett annat tidsintervall undersöks eller att studien fokuserar på en enda bransch. En majoritet av 
tidigare forskning är applicerad på den amerikanska marknaden, vilket även kan förklara eventuella 
avvikande resultat då studien fokuserar på den europeiska marknaden. Slutligen uppfyller 
regressionsanalysen antaganden för en korrekt OLS-regression, vilket har säkerställts via utförandet 
av olika robusthetstest. 
3.7 Eventuella problem med studien  
Uppsatsen fokuserar på utvalda företagsspecifika faktorer, samt en makroekonomisk variabel. Det är 
troligt att det finns andra faktorer än de som studien undersöker som påverkar variationen i 
kreditspreaden. Att undersöka andra faktorer vore en annan studie och det finns dessutom en risk 
när för många variabler undersökts att resultaten kan bli icke-signifikanta. 
Det kan argumenteras för att studien borde ta hänsyn till kreditbetyg. Författarna är medvetna om att 
kreditbetyg är viktiga då flera institutionella investerare har restriktioner som anger att de inte får 
köpa obligationer med kreditbetyg speculative-grade (Brigham & Ehrhardt, 2008). Detta kan medföra ett 
problem för studien då kreditbetyg därmed påverkar obligationers likviditetsrisk. Det finns dock flera 
argument som stödjer exkluderandet av kreditbetyg, vilka kan läsas om i avsnitt 1.7, Avgränsningar. 
Eventuella problem i samband med kreditbetyg anses dock vara minimerade då 33 av de 35 
undersökta företagen är av betyget investment-grade7. Således kan det antas att 
undersökningspopulationen inte berörs i någon större utsträckning av investerares restriktioner. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
7	  Av 35 undersökta företag har 33 kreditbetyget investment-grade. Av resterande två företag saknar finska TVO 
kreditbetyg och portugisiska EDP har kreditbetyget speculative-grade. EDP nedgraderades av Standard & Poor’s 
den 1 februari 2012 från BBB till BB+ till följd av nedgraderingen av landet Portugal från BBB till BB (EDP, 
2012). 
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Vidare menar Baumgartnet et. al. (2008) att förändringar på marknaden påverkar kreditspreaden. 
Därmed kan studiens begränsning till en undersökningsperiod på ett år minska generaliserbarheten 
av resultatet. En tidsserieanalys över en konjunkturcykel skulle möjligen lösa detta problem men en 
sådan fördjupning blir svår att genomföra till följd av arbetets tidsomfattning. Det är dock värt att 
påpeka att studiens val av bransch medför att denna aspekt ej bör vara ett större problem. 
Författarna är även medvetna om att det hade varit optimalt att endast applicera studien på 
obligationer med exakt samma löptid. Tyvärr var inte detta möjligt då studiens population inte skulle 
bli tillräckligt stor för att säkerställa studiens resultat och generaliserbarhet. Dock minimeras även 
detta problem med tanke på att obligationernas löptider faller inom ett mindre intervall.  
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4 Resultat 
I följande kapitel beskrivs de resultat som erhållits från regressionen av insamlad data. Kapitlet 
redogör även för de robusttester som genomförs för att kontrollera att antaganden för den multipla 
regressionsmodellen uppfylls.  
4.1 Regressionsresultat 
Avsikten var i första hand att enbart testa en modell (Modell 1) för att fastställa de oberoende 
variablernas påverkan på kreditspreaden via en regressionsanalys. Modell 1, tidigare uppställd i avsnitt 
3.5, testades för samtliga fem oberoende variabler men fastställde att variabeln Leverage ej har en 
signifikant påverkan på kreditspreaden. Därför modifierades Modell 1 i syfte att skapa en ny och 
bättre modell eftersom icke-signifikanta variabler kan ha vissa störande effekter och påverka 
koefficienterna från de andra variablerna.  
Denna nya modell (Modell 2), exkluderar således variabeln Leverage och undersöker därmed fyra 
oberoende variabler istället för fem. Modellen ser ut enligt följande:  
Modell 2 
𝐾𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑! = 𝛼 + 𝛽!𝐶𝐷𝑆 + 𝛽!𝑁𝑒𝑡𝐷𝑒𝑏𝑡𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 + 𝛽!𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 + 𝛽!𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝑒! 
Där: 
Kreditspread  är kreditspreaden för respektive företagsobligationer 
CDS   är CDS för varje enskilt land där företaget har sitt juridiska säte 
Net Debt/EBITDA är företagets finansiella skuld mätt mot lönsamhet 
Profitability   är företagets lönsamhet 
Size   är storleken på företaget mätt som försäljning 
ei   är residualen 
Tabell 2 och 3 i följande avsnitt sammanställer regressionsresultatet för Modell 1 och Modell 2. 
Tabellerna för båda modeller redogör för storleken på koefficienten och signifikansnivån för 
respektive oberoende variabel utifrån t-test. Storleken på koefficienten, 𝛽, anger hur mycket 1 
procentenhets ökning eller minskning av respektive variabel i genomsnitt påverkade kreditspreaden 
för undersökta utilityföretag. Detta gäller för samtliga variabler förutom variabeln Size som är 
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logaritmerad, vilket innebär att dess ökning anges i procent istället för procentenheter. Data har 
testats genom ett F-test för att säkerställa att minst en av de oberoende variablerna förklarar den 
beroende variabeln. F-värdet för båda modeller var högre än respektive modells kritiska nivå enligt 
tabellen för F-fördelningen. 
Vidare redovisar även tabell 2 och 3 att båda modeller har testats för den multipla regressionsmodells 
antaganden och bekräftar att estimaten är BLUE (best linear unbiased estimators). Robusthetstest har 
genomförts enligt metodkapitlet (3.3.2) för att testa regressionens data för: heteroskedasticitet, 
autokorrelation, multikolinjäritet och normalfördelning.  
4.1.1 Resultat för Modell 1 
Tabell 2 nedan sammanställer regressionsresultatet för Modell 1.  Tabellen redogör för de oberoende 
variablernas koefficienter och anger om dessa är av signifikant betydelse utifrån t-testet. Resultatet av 
regressionen i Modell 1 uppvisar att variablerna CDS, Net Debt/EBITDA och Size är signifikanta på 1 
% - nivå, medan variabeln Profitability endast är signifikant på 5 % - nivån. Slutligen är Leverage den 
enda oberoende variabeln som är icke-signifikant då denna uppvisar ett P-värde på 0,6033. Detta 
resultat betyder att samtliga oberoende variabler förutom Leverage har en statistiskt säkerställd 
påverkan på den beroende variabeln, kreditspreaden. 
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Tabell 2 Resultat från regressionsanalysen av Modell 1 
 
 
 
*** 1 % signifikansnivå ** 5 % signifikansnivå * 10 % signifikansnivå 
Whites-test: nollhypotesen om att samtliga residualer är homoskedastiska accepteras 
Durbin-Watson: nollhypotesen om att ingen autokorrelation råder accepteras 
Jarque-Bera: nollhypotesen att residualerna är normalfördelade accepteras 
 
Regressionsmodellen uppvisar ett P-värde på 0,00, vilket betyder att det är statistiskt säkerställt att 
minst en av de oberoende variablerna förklarar variationen i kreditspreaden. Detta kan även bekräftas 
genom en granskning av regressionens F-värde. Regressionsresultatet för Modell 1 redovisade ett F-
värde på 19,76, vilket överstiger det kritiska värdet på 6,13, hämtat ur tabellen för F-fördelning för 1 
% - signifikansnivå. Därför förkastas nollhypotesen om att modellen är felaktig, och därmed 
konstateras det att minst en av de oberoende variablerna kan förklara förändringen i den beroende 
variabeln, kreditspreaden. 
De centrala måtten i tabell 2 är ”R Square” och ”Adjusted R Square”. Dessa mått anger hur stor del 
av variationen i kreditspreaden som förklaras av de oberoende variablerna i Modell 1. Eftersom 
modellen innehåller flera oberoende variabler bör den justerade förklaringsgraden (Adjusted R-
square) tas i beaktande istället för den vanliga förklaringsgraden (R-squared). Den justerade 
förklaringsgraden tar nämligen hänsyn till att modellen undersöker flera oberoende variabler genom 
en nedjustering av förklaringsgraden för att motverka eventuella överskattningar. Modell 1 förklarar 
Variable Coefficient Probability
Intercept 2,56      0,0316 **
CDS 0,01      0,0000 ***
Net Debt/EBITDA 0,07      0,0001 ***
Profitability -1,67      0,0165 **
Leverage 0,44      0,6033
Size -0,28      0,0085 ***
R-squared 0,78
Adjusted R-squared 0,74
White-test 0,71
Durbin-Watson 1,36
F-statistic 19,76
Jarque-Berra 0,34
Prob(F-statistic) 0,00
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därmed nästan tre fjärdedelar av variationen i kreditspreaden, eller annorlunda uttryckt, att 
signifikanta variabler påverkar kreditspreaden till 74 %.  
Regressionen innefattar ett stickprov på 35 företag där fem ur populationen föll bort som 
frihetsgrader till följd av att Modell 1 undersöker fem oberoende variabler. Därmed undersöks ett 
relativt litet stickprov vilket medför att det är viktigt att residualerna är normalfördelade (Westerlund, 
2005). I Bilaga 3 återfinnes Jarque-Beratest för normalitet i modellen. Modell 1 uppfyller testet för 
normalitet eftersom residualerna har en skevhet på -0,05 och en toppighet på 2,55. Ett P-värde på 
0,8617 innebär vidare att nollhypotesen om normalfördelning accepteras. 
Ett Durbin-Watsontest har använts för att kontrollera om det råder någon autokorrelation bland 
studiens residualer. Resultaten från testet (Tabell 2) angav ett Durbin-Watsonvärde på 1,36 vilket är 
ett intetsägande värde som inte möjliggör direkta slutsatser huruvida det råder autokorrelation eller ej. 
Då tvärsnittsdata tillämpas i studien anses dock autokorrelation inte vara ett problem eftersom 
”autokorrelation förekommer nästan uteslutande i tidsseriedata” (Westerlund 2005, s. 186.) Vidare återfinns en 
korrelationsmatris för modellens oberoende variabler i bilaga 4.1. Den åskådliggör att det inte råder 
någon multikolinjäritet eftersom samtliga värden understiger den kritiska nivån på 0,8. För att 
kontrollera om residualerna är heteroskedastiska, har Whites-test genomförts. Modell 1 uppvisar ett 
observerat P-värde på 0,71 och därmed accepteras nollhypotesen om att residualerna är 
homoskedastiska.  
4.1.2 Resultat för Modell 2 
Tabell 3 nedan redovisar regressionsresultatet för Modell 2 där variabeln Leverage är borttagen som 
oberoende variabel. Till skillnad från föregående modell (Modell 1), uppvisade regressionsanalysen av 
Modell 2 att samtliga oberoende variabler är signifikanta. Variablerna CDS, Net Debt/EBITDA och 
Size konstaterades vara signifikanta på 1 % - nivån. Variabeln Profitability är den enda variabeln som ej 
är signifikant på 1 % - nivån, då denna är signifikant på 5 % - nivån. 
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Tabell 3 Resultat från regressionsanalysen av Modell 2 
 
 
*** 1 % signifikansnivå ** 5 % signifikansnivå * 10 % signifikansnivå 
Whites-test: nollhypotesen om att samtliga residualer är homoskedastiska accepteras 
Durbin-Watson: nollhypotesen om att ingen autokorrelation råder accepteras 
Jarque-Bera: nollhypotesen att residualerna är normalfördelade accepteras 
 
Regressionsmodellen uppvisade ett P-värde på 0,00 vilket betyder att det statistiskt säkerställt att 
minst en av de oberoende variablerna påverkar kreditspreaden. För Modell 2 uppskattas det kritiska 
F-värdet till 5,595 enligt tabellen för F-fördelning för 1 % - konfidensintervallnivå. 
Regressionsresultatet för Modell 2 redovisade ett F-värde på 25,26 vilket överstiger det kritiska värdet 
om 5,595. Därmed är det konstaterat att Modell 2, likt Modell 1, är riktig och kan användas i studien. 
Vidare visar tabell 3 att Modell 2 har en justerad förklaringsgrad på 75 %. Förklaringsgraden påvisar, 
precis som i Modell 1, att modellens undersökta variabler förklarar tre fjärdedelar av variationen i 
kreditspreaden. Jarque-Beratestet för normalitet är identiskt som i Modell 1 då 
undersökningspopulationen inte skiljer sig. Därmed uppfylls kravet om normalitet även i den senare 
modellen. Vidare gäller samma resonemang i Modell 2 angående Durbin-Watsonvärdet som för 
Modell 1. I Bilaga 4.2 återfinns en korrelationsmatris för Modell 2 som illustrerar att multikolinjäritet 
inte är ett problem i Modell 2 heller. Whites-test för heteroskedasticitet visar att vi kan acceptera 
nollhypotesen om att residualerna är homoskedastiska då testet uppvisade ett P-värdet på 0,88.  
Variable Coeffcient Probability
Intercept 2,83     0,0082 ***
CDS 0,01      0,0000 ***
Net Debt/EBITDA 0,07      0,0001 ***
Profitability -1,59      0,0171 **
Leverage - -
Size -0,30      0,0039 ***
R-squared 0,78
Adjusted R-squared 0,75
White-test 0,88
Durbin-Watson 1,35
F-statistic 25,26
Jarque-Berra 0,34
Prob(F-statistic) 0,00
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5. Analys och diskussion 
I detta kapitel analyseras resultaten av regressionsmodellen från föregående kapitel. Vidare görs en 
jämförelse av resultatet mot tidigare forskning som författarna redogjort för i teorikapitlet. Syftet 
med följande kapitel är därmed att redogöra för de likheter och skillnader mellan teori och studiens 
resultat som eventuellt kan påträffas.  
5.1 Tolkning av den slutgiltiga regressionsmodellen 
De fyra oberoende variablerna förklarar tillsammans 75 % av variationen i kreditspreaden i Modell 2. 
Nedan återfinns regressionsmodellen för Modell 2 med de signifikanta variablerna och storleken på 
koefficienterna.  
Modell 2 
𝐾𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑! = 2,83 + 0,01𝐶𝐷𝑆 + 0,07𝑁𝑒𝑡  𝐷𝑒𝑏𝑡𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 − 1,59𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 − 0,3𝑆𝑖𝑧𝑒 
 
Modellens första signifikanta variabel, CDS, har en positiv koefficient som uppgår till 0,01. 
Tolkningen av detta resultat är att när CDS i landet där företaget har sitt juridiska säte ökade med 1 
procentenhet, ökade kreditspreaden i genomsnitt med 0,01 procentenheter. Den andra koefficienten i 
Modell 2, Net Debt/EBITDA, är även positiv med ett redovisat värde på 0,07. Detta resultat innebär 
att när Net Debt/EBITDA ökade med 1 enhet, ökade kreditspreaden i genomsnitt med 0,07 
procentenheter. Vidare har variabeln Profitatbility, företagets lönsamhet i förhållande till totala 
intäkter, en negativ koefficient med värdet -1,59. Detta resultat betyder att då företags lönsamhet 
ökar med 1 procentenhet minskade kreditspreaden i genomsnitt med 1,59 procentenheter. Den sista 
signifikanta variabeln i modellen, Size, har en negativ koefficient med ett värde på -0,3. Detta resultat 
kan tydas som att kreditspreaden i genomsnitt minskade med 0,3 procentenheter när företags 
omsättning ökade med en procent.  Förändringen blir procentuell då variabeln är logaritmerad.  
5.1.1 Illustrativt exempel av regressionsmodellen 
För att underlätta läsarens förståelse av regressionens resultat, har författarna valt att vidare beskriva 
resultatet för Modell 2 via ett illustrativt exempel. Exemplet bekräftar även validiteten i författarnas 
modell genom att påvisa att resultatet är rimligt i förhållande till verkliga kreditspreadar på 
marknaden.  
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Figur 7 och 8 exemplifierar hur Modell 2 kan appliceras i verkligheten. För att möjliggöra en 
jämförelseanalys, har irländska ESB samt italienska Enel valts att användas till följd av att dessa två 
företag har identiska kreditbetyg, BBB+, samt är marknadsledande i respektive länder. 
Figur 7 Estimerad kreditspread för ESB (Baa3/BBB+) den 31 december 2011 
	  
	  
Figur 8 Estimerad kreditspread för Enel (Baa2/BBB+) den 31 december 2011 
	  
 
Figur 7 redovisar kreditspreaden för irländska ESB och i Figur 8 har kreditspreaden för italienska 
Enel konstruerats. Det första som påvisas i båda figurer är att båda kreditspreadar har en gemensam 
konstant, intercept, med ett genomsnittligt värde på 2,83 %. Interceptet innebär att när alla andra 
variabler antar värdet noll, antar kreditspreaden värdet 2,83 %. Den andra faktorn som redovisas i 
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figurerna är CDS för varje enskilt land multiplicerat med koefficienten för CDS, vilken i Modell 2 
uppskattades till 0,01. Detta ger ett CDS-värde på 1,64 % för ESB och ett värde på 2,40 % för Enel. 
Den tredje faktorn som redovisas i båda figurer, är Net Debt/EBITDA-variabeln, där företagens 
nyckeltal har multiplicerats med regressionens uppskattade koefficientvärde på 0,07. Den fjärde 
komponenten i figurerna utgörs av variabeln Profitiability. Även denna variabel utgör en mindre del av 
kreditspreaden för båda företag. Vidare har denna faktor ett negativ samband med kreditspreaden, 
med ett koefficientvärde på -1,59. Den sista variabeln, Size uppvisar högst påverkan på 
kreditspreadarna i exemplet, där Enel, ett av Europas största utilityföretag, har ett Size värde på -3,39 
%. Samtidigt får irländska ESB ett avdrag på sin kreditspread med -2,40 % på grund av denna 
variabel. Dessa värden uppskattas genom att multiplicera företagens logaritmerade omsättning med 
regressionsanalysens koefficientvärde för variabeln, Size, vilket var -0,3 i Modell 2. 
Sammanfattningsvis ger undersökta variabler i författarnas modell en estimerad kreditspread för ESB 
på 1,74 %. Vidare estimeras kreditspreaden för Enel i Modell 2 till 1,25 %. Dessa estmerade 
kreditspreadar kan jämföras med de verkliga kreditspreadar på marknaden som noterades vid den 
tidpunkt då data för studien insamlades. I fallet med ESB uppgick den verkliga kreditspreaden till 
1,98 %, vilket ger en felmarginal i studien på 0,24 procentenheter. Verklig kreditspreaden för Enel 
identifierades som 1,76 %, vilket innebär en relativt större felmarginal på 0,51 procentenheter. En 
förklarning till denna stora felmarginal för Enel, kan bero på att Enel är ett av de största 
utilityföretagen i Europa. Det kan därmed tänkas att koefficienten för variabeln Size över estimeras i 
Modell 2.  
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5.2 Signifikanta variabler 
I följande fyra avsnitt utvecklas resultatet från Modell 2 där samtliga variabler i Modell 1 testades 
förutom variabeln Leverage. Signifikanta variabler analyseras utifrån tidigare forskning, samt 
författarnas förväntningar, för att belysa eventuella skillnader och likheter. 
Tabell 4 Oberoende variablers förväntade och observerade samband 
 
Ett positivt samband innebär att kreditspreaden ökar när variabeln ökar samt att kreditspreaden 
minskar när variabeln minskar. Tvärt om innebär ett negativt samband att kreditspreaden minskar när 
variabeln ökar och att kreditspreaden ökar om variabeln minskar. Förväntade samband i tabellen 
ovan beskrivs djupare i uppsatsens metoddel (3.4.2), medan de observerade sambanden är ett resultat 
av regressionsanalysen som det redogörs för i resultatkapitlet (4.1.1 och 4.1.2). 
5.2.1 CDS 
Variabeln CDS uppvisade i regressionsanalysen ett starkt signifikant samband med kreditspreaden 
och har en positiv koefficient. Detta samband innebär att när landsspecifik-CDS ökar, blir 
kreditspreaden större. Att CDS har ett positivt samband med kreditspreaden var i linje med 
författarnas förväntningar sammanfattade i Tabell 4. Detta eftersom CDS anses återspegla 
defaultrisk, vilket i tidigare forskning har konstaterats utgöra en stor del av kreditspreaden för 
företagsobligationer inom både den amerikanska och den europeiska marknaden (Collin-Dufresne, 
Goldstein & Martin, 2001). Resultatet för denna variabel påvisar dock ett direkt samband som 
författarna inte identifierat i tidigare forskning, då befintlig forskning inte verkar innefatta studier där 
landsspecifik-CDS undersöks i förhållande till företagsobligationers kreditspread. Att företags-CDS 
kan användas som ett mått på defaultrisk bekräftas av bland annat Arce, Mayordomo och Peña 
(2011) samt Li och Huang (2011), men även av Longstaff och Schwartz (1995) som argumenterade 
för att företagsspecifik-CDS driver företagsobligationers yield.  
Att resultatet från regressionsmodellen visar att CDS är en av drivkrafterna bakom europeiska 
Variabel Signifikant på 5 
% - nivån
Förväntat samband Observerat samband
CDS ü Positivt Positivt
Net Debt/EBITDA ü Positivt Positivt
Profitability ü Negativt Negativt
Leverage û Positivt Ej signifikant
Size ü Negativt Negativt
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utilityföretags kreditspreadar, anses i hög grad rimligt. Detta då nuvarande europeiska skuldkris har 
medfört att flera länder som berörs i studien, exempelvis Spanien och Portugal, har fått nedgraderade 
kreditbetyg. Nedgradering av kreditbetyg har medfört att landsspecifik-CDS har stigit i flera 
krisdrabbade länder, medan den har minskat i länder med stabilare statsfinanser. Studiens resultat kan 
därmed tolkas som att en ökning i landets CDS har resulterat i en högre riskpremie i kreditspreaden 
för företag som har sitt juridiska säte i berörda länder.  
Resultatet att landspecifik-CDS är en komponent av kreditspreaden stärks ytterligare genom en 
granskning av Collin-Dufresne, Goldstein och Martin (2001) studie. Författarna fann att 
företagsspecifika variabler endast kunde förklara en fjärdedel av variationen i kreditspreaden, och 
menade att resterande andel utgör kompensation för andra riskfaktorer. Det är därmed möjligt att 
resterande andel kan utgöras av variabeln landsspecifik-CDS, då denna inte är en företagsspecifik 
variabel. En vidare förståelse för rimligheten bakom detta resultat kan uppnås genom en fortsatt 
granskning av finska Fortum och italienska Enel. Som tidigare konstaterat i studiens bakgrund (1.1), 
hade företagens obligationer en skillnad på 3 % eller 300 bps i dess kupongräntor, trots att företagen 
har närbelägna kreditbetyg. Landsspecifik-CDS för Finland och Italien skilde sig med 2 
procentenheter vid utgivandets tidpunkt (Datastream, 2012). Därför är det troligt att en del av 
variationen i kreditspreaden är relaterade till skillnaden i ländernas respektive CDS. Att CDS anses ha 
ett positiv samband på kreditspreaden stämmer även överens med tidigare illustration av Enel och 
ESB kreditspreadar (Figur 7 och 8).  
5.2.2 Net Debt/EBITDA 
Net Debt/EBITDA-variabeln påvisade ett signifikant samband med kreditspreaden för de undersökta 
företagsobligationerna i modellen. Likt variabeln CDS, hade även Net Debt/EBITDA en positiv 
koefficient och förklarad där med en del av variationen i kreditspreaden. Resultatet kan tolkas som 
att när utilityföretag ökar sin finansiella skuld, alternativt minskar sitt rörelseresultat (EBITDA), ökar 
kreditspreaden. Net Debt/EBITDA mäter ett företags återbetalningsförmåga i år då detta är ett 
nyckeltal som anger den faktor som företagets rörelseresultat måste multipliceras med för att kunna 
amortera räntebärande skulder.  
Variabelns resultat är i linje med författarnas förväntningar och grundläggande teorier som menar att 
långivare kräver kompensation för att investera i obligationer vars utgivande företag har en hög 
skuldsättningsgrad i förhållande till dess intjäningsförmåga. Resultatet stöds även av tidigare 
forskning, däribland Collin-Dufresne, Goldstein och Martin (2001), som menar att det finns ett starkt 
samband mellan skuldsättningsgrad och kreditspread. En rimlig tolkning av detta resultat är att 
företag med sämre återbetalningsförmåga har högre kreditspread, på grund av ökad defaultrisk. 
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Trade-Off teorin, beskriven av Myers (1984), menar till exempel att när företag har en för hög 
skuldsättningsnivå ger detta upphov till kostnader (financial distressed costs) till följd av att företagets 
defaultrisk ökar. Att defaultrisk påverkar företags kreditspread stämmer väl överens med tidigare 
forskning inom ämnet (Baumgartnet (2008); Longstaff, Mithal & Neis, (2005); Elton et al. (2001); 
Christiansen, (2008)). 
Resultatet av regressionsanalysen visade att Net Debt/EBITDA inte är en av de största drivkrafterna 
för kreditspreaden inom utilitysektorns företagsobligationer. I Figur 7 och 8 är det tydlig att Net 
Debt/EBITDA har en liten påverkan på kreditspreaden i förhållande till övriga variabler. Med tanke 
på att Leverage inte var signifikant i Modell 1, kan det därmed antas att skuldsättningsgrad och 
återbetalningsförmåga inte spelar en avgörande roll inom sektorn. Detta skiljer sig därmed delvis från 
tidigare forskning som visat att skuldperspektivet har en avgörande roll för kreditspreaden. Skillnaden 
mellan studiens resultat och tidigare forskning kan möjligen förklaras av branschspecifika faktorer. 
5.2.3 Profitability 
Resultatet från regressionsanalysen visade att den oberoende variabeln Profitability är signifikant på 5 
% -nivån och har ett negativt samband med kreditspreaden. Att koefficienten är negativ stämmer 
således överens med författarnas redogjorda förväntningar i metodavsnittet 3.4.2. Detta resultat kan 
tolkas som att lönsamma företag uppfattas som mindre riskfyllda, vilket i sin tur medför att 
investerare kräver en mindre avkastning. Detta innebär att ju mer lönsamt ett utilityföretag är, desto 
lägre förväntas kreditspreaden att bli. Utgångspunkten för detta resonemang är att investerare ofta ser 
lönsamhet som ett mått på företags förmåga att möta betalningsförpliktelser så som räntekostnader 
och återbetalning av lån. Därmed kan även denna variabel kopplas till tidigare studier angående 
defaultrisk som konstaterat att denna är en drivkraft till kreditspreaden. Hur stor grad av 
kreditspreaden som förklaras av defaultrisk är dock ej uppenbart. Amato och Remolona (2003) samt 
Brown (2000) observerade att defaultrisken endast förklarar en bråkdel av kreditspreaden, medan 
andra forskare menar att denna förklarar en betydligt större del. I det illustrativa exemplet med ESB 
och Enel (Figur 7 och 8), är det svårt att mäta hur stor andel av kreditspreaden som direkt utgörs av 
defaultrisk. Dock är det tydligt att Profitability i sig har en liten påverkan på kreditspreaden, vilket även 
påvisades i studiens regressionsanalys. 
Att variabeln Profitability har ett negativt samband med kreditspreaden, stärks även med det som 
Kisgen (2006) samt Rajan och Zingales (1994)  konstaterade; att lönsamma företag är mindre villiga 
att ta in externt kapital via aktiemarknaden. Tanken bakom detta argument är att det är troligt att det 
är mer fördelaktigt för lönsamma företag att använda obligationsmarknaden till följd av att dessa kan 
ge ut obligationer till en attraktiv kostnad. Detta resonemang stärks ytterligare genom Pecking-order 
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teorin som menar att företag föredrar att finansiera sin verksamhet via skulder istället för att utöka 
sitt aktiekapital (Myers & Majulf, 1984).  
5.2.4 Size 
Variabeln Size uppvisade i regressionsanalysen ett starkt samband med kreditspreaden i förhållande 
till samtliga undersökta variabler i modellen, vilken även kan urskiljas i Figur 7 och 8. Tabell 4 
sammanfattar att ett negativt samband mellan variablen Size och kreditspreaden observerades i 
studien. Detta resultat kan tolkas som att en ökning i utilityföretags storlek minskar kreditspreaden 
för dess obligationer. Detta resultat stämmer väl överens med författarnas förväntningar för 
variabeln Size. Resultatet är inte heller skiljt från tidigare forskning då det kan kopplas till Rajan och 
Zingales (1994) artikel som fastställer att större företag har en lägre defaultrisk. Resultatet kan 
därmed tolkas som att ju större ett företag är, desto mindre är risken för default, vilket såldes även 
stämmer överens med Kisgen (2006) teori om att större företag löper lägre risk för default. Precis 
som flera andra variabler, kan därmed även variabeln för Size kopplas till defaultrisken som tidigare 
forskning belyst är en komponent av kreditspreaden (Baumgartnet (2008); Longstaff, Mithal & Neis, 
(2005); Elton et al. (2001); Christiansen, (2008)). Då defaultrisk anses utgöra en väsentlig del av 
kreditspreaden och större företag löper mindre defaultrisk, blir resultatet klart; ju större företag desto 
lägre förväntas kreditspreaden att bli för europeiska utilityföretag. 
Detta resultat är även bekräftat i tidigare forskning och teorier kring företagsobligationers 
likviditetsrisk. Baumgartnet et al (2008) menar att större företag uppfattas som mer transparenta och 
allmänt bekanta varvid obligationerna handlas i större volym än mindre företags obligationer. Ett 
resultat som påvisar ett negativt samband mellan storleken på företag och kreditspreaden är därmed 
trovärdigt då bland annat Brigham och Ehrhardt (2008) konstaterat att investerare kräver en högre 
avkastning för att köpa obligationer från mindre företag till följd av likviditetsrisk. Christensen (2008) 
samt Houweling, Mentink och Vorst (2005) bekräftade att likviditetsrisk utgör en väsentlig del i 
kreditspreaden, vilket medför att kreditspreaden förväntas öka för mindre företag på grund av denna 
risk. Att större företag ger ut obligationer med större totalbelopp är ett rimligt antagande. Enligt 
Baumgartnet et al. (2008) ökar likviditetrisken vid marknadsnotering av företagsobligationer med ett 
nominellt totalbelopp under 500 miljoner euro. Då likviditetsrisk utgör en del av kreditspreaden, 
bekräftas därmed studiens fastställda samband om att större utilityföretag har en lägre kreditspread.  
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5.3 Icke-signifikanta variabler 
I följande avsnitt diskuteras den icke-signifikanta variabeln i ursprungsmodellen, Modell 1. 
Författarna analyserar möjliga anledningarna till varför variabeln inte visade sig vara signifikant i 
modellen.  
5.3.1 Leverage 
Variabeln Leverage visade sig vara icke-signifikant på 10 % – nivån i regressionsanalysen. Detta 
resultat medförde att Leverage rensades från den ursprungliga modellen, Modell 1. En förklarning till 
att Leverage var icke-signifikant, kan möjligen förklaras av att det råder en stor spridning bland 
urvalspopulationens skuldsättningsgrad, där lägsta nivån är 15 % och högsta nivån är 75 %. Detta 
resultat var inte i linje med författarnas förväntningar. Resultatet för Leverage skiljer sig även mot 
tidigare forskningsresultat, däribland Collin-Dufresne, Goldstein och Martin (2001) samt Landschoot 
(2004) som beskriver att högre skuldsättning bidrar till en högre kreditspread inom både den 
amerikanska och den europeiska marknaden. Studiens resultat kan möjligen förklaras av att 
undersökningspopulationen är en homogen grupp och kan därmed bero på en branschspecifik 
egenskap för utilityföretag. Att Leverage är icke-signifikant betyder dock inte att studiens resultat fullt 
strider mot tidigare forskning, då skuldperspektivet delvis finns representerat i studiens signifikanta 
variabel Net Debt/EBITDA som relaterar till företagets återbetalningsförmåga av skulder.  
Återbetalningsförmågan kan därmed tänkas ha en större betydelse än själva skuldsättningsgraden i sig 
för företag inom utilitysektorn. En möjlig förklarning till detta kan vara att utilityföretag ofta 
kännetecknas av att ha stabila kassaflöden tillsammans med starka balansräkningar. 
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6. Slutsats 
I följande kapitel presenteras studiens slutsats utifrån syftet och tidigare presenterad analys. Kapitlet 
innefattar författarnas egna åsikter och diskuterar även resultatets trovärdighet. Kapitlet avslutas med 
förslag till vidare forskning. 
Flera hypoteser har prövats i den akademiska världen i hopp om att förklara vilka faktorer som 
påverkar kreditspreaden för företagsobligationer. Författarna undersöker fem variabler som varit 
relevanta i tidigare forskning för att mäta sambandet mellan dessa variabler och europeiska 
utilityföretags kreditspreadar. Författarna förväntade sig inte att uppnå en fullständig förklaring av 
kreditspreaden eftersom tidigare forskning konstaterat att flertalet ”oidentifierade” faktorer påverkar 
denna. Vad som påverkar kreditspreaden fullt ut går inte att förklara med simpla kvantitativa 
modeller då det är ett komplext ämne, även benämnt ”kreditspreadpusslet”. Tidigare forskning har 
endast förmått förklara drygt hälften av drivkrafterna bakom företagsobligationer kreditspread, 
varvid studiens förklaringsvärde på 75 % var högt över författarnas förväntningar.  
Det är dock inte säkert att det resultat som studien påvisar, och som stärker tidigare studier inom 
ämnet, är helt tillförlitligt. Författarna är medvetna om att den höga förklaringsgrad på 75 % kan bero 
på att en homogen grupp företag har undersökts. Då resultatet är för en bransch är det inte 
nödvändigtvis generaliserbart för andra branscher. Om studien utökats till att undersöka fler år, 
kommer resultatet troligen att variera något med konjunkturen. Läsaren bör därmed vara 
uppmärksam på att resultatet av studien kan se annorlunda ut om ett annat år än 2011 undersökts. 
Dock som tidigare även påpekats, förväntas inte utilitysektorns kreditspreadar att variera i lika hög 
grad som inom andra branscher. Vidare då resultatet bygger på en kvantitativ modell finns det 
självfallet eventuella brister i resultatet beroende på data som använts. Resultatet kan ha avvikit från 
studiens resultat om data inhämtas från andra databaser, eller om andra statistiska metoder tillämpats. 
Det råder inget tvivel om att defaultrisk är en drivande faktor för kreditspreaden, vilket är väl 
dokumenterat i tidigare forskning. Författarna anser dock att defaultrisk är ett teoretiskt begrepp som 
kan vara svårt att mäta empiriskt. Detta är en möjlig anledning till att det inte råder konsensus inom 
akademin angående andelen av kreditspreaden som kan förklaras utav denna risk. Studiens samtliga 
undersökta variabler kan analyseras och argumenteras utifrån olika infallsvinklar om defaultrisk, då 
dessa i grunden är relaterade till begreppet på olika sätt. Det kan anses självklart att större företag mer 
sällan går i konkurs än mindre, samt att defaultrisken i lönsamma och lågt skuldsatta företag är låg. 
Författarna drar därmed slutsatsen att det största kunskapsbidrag som denna studie har medfört, är 
en vidare bekräftelse av att defaultrisk till stor del driver kreditspreaden. Detta oavsett om den mäts 
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via landsspecifik risk där företaget har sitt juridiska säte eller som ett nyckeltal beräknat via 
individuella företags räkenskaper.  
Uppsatsen dokumenterar att en signifikant variabel för kreditspreaden är landsspecifik-CDS. 
Resultatet visade att ju högre ett lands CDS är där företaget har sitt juridiska säte, desto högre 
förväntas kreditspreaden att bli för europeiska utilityföretag. Detta resultat anses vara nytt inom 
forskningsområdet då författarna identifierade en brist i tidigare forskning av just detta samband.  
”Hur påverkar studiens utvalda faktorer kreditspreaden för obligationer utgivna av europeiska utilityföretag?” var 
uppsatsens problemformulering som presenterades i början av studien. Svaret på frågeställningen är 
sammanfattningsvis att studiens resultat visar att 75 % av kreditspreaden kan förklaras av fyra 
undersökta variabler, där en ökning av CDS och Net Debt/EBITDA ökade kreditspreaden, medan en 
ökning av Profitability och Size minskade kreditspreaden. Detta resultat har inte bidragit till att lösa 
”kreditspreadpusslet” fullt ut, men har potentiellt bidragit till en ökad förståelse för den europeiska 
obligationsmarknaden med fokus på utilitysektorn. Vad som påverkar kreditspreaden är betydelsefullt 
både ur ett investerar-, och låntagarperspektiv, då en ökad förståelse för vad som påverkar 
kreditspreaden kan underlätta finansiella beslut för båda parter. Vilka faktorer kan utilityföretag 
optimera för att minska sin kostnad för upplåning? Varför har Fortum en lägre kapitalkostnad än 
Enel, trots närliggande kreditbetyg? Även om den sista pusselbiten inte är identifierad, så lyckades 
studien uppvisa en hög förklaringsgrad för europeiska utilityföretags kreditspreadar.  
6.1 Förslag till vidare forskning 
Ett intressant förslag på vidare forskning är en undersökning av andra sektorer, samt en studie som 
jämför eventuella skillnader mellan sektorer. Ytterligare ett förslag på vidare forskning kan vara att ta 
hänsyn till företags börsvärde, vilket denna uppsats inte gör för att undvika en begränsning till enbart 
börsnoterade företag. Slutligen kan en undersökning av ett större antal företag även vara intressant 
för att undersöka generaliserbarheten i uppsatsen, med företagsobligationer utgivna i andra valutor än 
euro. En undersökning som omfattar andra löptider än 4 - 7 år kan även genomföras för att öka 
resultatets tillförlitlighet. Även en undersökning av andra marknader än den europeiska och den 
amerikanska, till exempel den asiatiska marknaden, skulle bidra med ytterligare förståelse för 
obligationsmarknadens helhet.  
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8. Appendix 
Bilaga 1: Tabell över undersökta företag 	  
ID Namn Land Sektor Hemsida 
1 A2A Italy Utility www.a2a.eu 
2 ACEA Italy Utility www.acea.it  
3 ANGLIAN WATER UK Utility www.anglianwater.co.uk 
4 BG GROUP UK Utility www.bg-group.com 
5 CENTRICA UK Utility www.centrica.com  
6 CEZ GROUP Czech Utility www.cez.cz 
7 DONG Denmark Utility www.dongenergy.com 
8 E.ON Germany Utility www.eon.com  
9 EDF France Utility www.edf.com  
10 EDISON Italy Utility www.edison.it  
11 EDP Portugal Utility www.edp.pt  
12 ENAGAS Spain Utility www.enagas.es  
13 ENBW Germany Utility www.enbw.com 
14 ENDESA Italy Utility www.endesa.com 
15 ENEL Italy Utility www.enel.com  
16 ESB Irland Utility www.esb.ie 
17 EVN Austria Utility www.evn.bg 
18 FORTUM Finland Utility www.fortum.com  
19 GAS NATURAL Spain Utility www.gasnaturalfenosa.com 
20 GASUNIE Dutch Utility www.gasunie.nl 
21 GDF SUEZ France Utility www.gdfsuez.com  
22 HERA Italy Utility www.gruppohera.it 
23 IBERDROLA Spain Utility www.iberdrola.es  
24 INTERNATIONAL POWER UK Utility www.iprplc-gdfsuez.com 
25 NATIONAL GRID UK Utility www.nationalgrid.com  
26 RED ELECTRICA Spain Utility www.ree.es 
27 REN Portugal Utility www.ren.pt 
28 RWE Germany Utility www.rwe.com  
29 SEVERN TRENT UK Utility www.severntrent.com 
30 SNAM Italy Utility www.snam.it 
31 SOLARWORLD Germany Utility www.solarworld.de 
32 SSE UK Utility www.sse.com  
33 SSE UK Utility www.sse.co.uk 
34 STATKRAFT Norway Utility www.statkraft.com 
35 SUEZ ENVIRONNEMENT France Utility www.suez-environnement.com 
36 TERNA Italy Utility www.terna.it 
37 TVO Finland Utility www.tvo.fi 
38 UNITED UTILITIES UK Utility www.unitedutilities.com  
39 VATTENFALL Sweden Utility www.vattenfall.se 
40 VEOLIA France Utility www.veolia.com  
41 VERBUND Austria Utility www.verbund.com 
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Bilaga 2:  Whites test för Heteroskedasticitet	  
Bilaga 2.1: Whites test för Modell 1  
	  
Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 0.770892    Prob. F(20,13) 0.7083 
Obs*R-squared 18.44638    Prob. Chi-Square(20) 0.5580 
Scaled explained SS 9.728241    Prob. Chi-Square(20) 0.9728 
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Sample: 1 35    
Included observations: 35   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -3.479345 13.64572 -0.254977 0.8027 
CDS -0.000936 0.011727 -0.079840 0.9376 
CDS^2 2.71E-06 7.94E-06 0.340887 0.7386 
CDS*NDE 0.001562 0.001217 1.283596 0.2217 
CDS*PROFIT -0.011186 0.007068 -1.582619 0.1375 
CDS*SIZE 0.000206 0.001097 0.187535 0.8541 
CDS*LEV -0.013341 0.013615 -0.979906 0.3450 
NDE 0.810431 1.689191 0.479774 0.6394 
NDE^2 -0.012535 0.014017 -0.894275 0.3874 
NDE*PROFIT 0.835462 0.941496 0.887377 0.3910 
NDE*SIZE -0.053748 0.141601 -0.379570 0.7104 
NDE*DEBT -2.162175 1.675570 -1.290412 0.2194 
PROFIT -15.66027 10.06611 -1.555742 0.1438 
PROFIT^2 8.731415 5.017697 1.740124 0.1054 
PROFIT*SIZE 1.251700 0.914210 1.369161 0.1941 
PROFIT*LEV -8.433545 9.224040 -0.914301 0.3772 
SIZE -0.082193 2.390085 -0.034389 0.9731 
SIZE^2 0.029654 0.107371 0.276187 0.7867 
SIZE*LEV -1.953545 1.260688 -1.549587 0.1452 
LEV 29.33172 14.84087 1.976416 0.0697 
LEV^2 1.389077 9.310506 0.149195 0.8837 
     
     R-squared 0.542541    Mean dependent var 0.237904 
Adjusted R-squared -0.161243    S.D. dependent var 0.301149 
S.E. of regression 0.324521    Akaike info criterion 0.860948 
Sum squared resid 1.369078    Schwarz criterion 1.803700 
Log likelihood 6.363878    Hannan-Quinn criter. 1.182454 
F-statistic 0.770892    Durbin-Watson stat 1.614181 
Prob(F-statistic) 0.708314    
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Bilaga 2.2: Whites test för Modell 2  
	  
Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 0.495497    Prob. F(10,23) 0.8756 
Obs*R-squared 6.026446    Prob. Chi-Square(10) 0.8130 
Scaled explained SS 5.734716    Prob. Chi-Square(10) 0.8370 
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Sample: 1 35    
Included observations: 35   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.971153 0.660791 1.469684 0.1552 
CDS^2 -1.38E-05 9.85E-06 -1.396737 0.1758 
CDS*NDE 0.001763 0.001259 1.400321 0.1748 
CDS*PROFIT 0.001608 0.007385 0.217716 0.8296 
CDS*SIZE -0.000248 0.000409 -0.605532 0.5508 
NDE^2 0.002006 0.005635 0.355919 0.7251 
NDE*PROFIT 0.362324 0.436799 0.829498 0.4153 
NDE*SIZE -0.035900 0.023367 -1.536320 0.1381 
PROFIT^2 -2.448220 3.689636 -0.663540 0.5136 
PROFIT*SIZE -0.046915 0.220755 -0.212519 0.8336 
SIZE^2 0.003169 0.007756 0.408574 0.6866 
     
     R-squared 0.177248    Mean dependent var 0.306995 
Adjusted R-squared -0.180470    S.D. dependent var 0.487206 
S.E. of regression 0.529346    Akaike info criterion 1.821844 
Sum squared resid 6.444767    Schwarz criterion 2.315666 
Log likelihood -19.97135    Hannan-Quinn criter. 1.990251 
F-statistic 0.495497    Durbin-Watson stat 1.906016 
Prob(F-statistic) 0.875583    
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Bilaga 3: Jarque-Beratest för normalitet 
	  
   
Bilaga 4: Korrelationsmatriser 
  
Bilaga 4.1: Korrelationsmatris för Modell 1 
	  
 
Bilaga 4.2: Korrelationsmatris för Modell 2 
	  
CDS LEVERAGE ND/EBITDA PROFIT SIZE
CDS 1,000
LEV 0,185 1,000
ND/EBITDA -0,132 -0,002 1,000
PROFIT 0,060 0,489 0,383 1,000
SIZE -0,124 -0,534 0,138 -0,585 1,000
SIZE PROFIT ND/EBITDA CDS
SIZE 1,000
PROFIT -0,585 1,000
ND/EBITDA 0,138 0,383 1,000
CDS -0,124 0,060 -0,132 1,000
